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[Table_Title] 工业 资本货物 

轨交车辆配套产品龙头，受益于行业固定资产投资上行 

 一年该股与沪深 300 走势比较 [Table_Summary] 
报告摘要 

公司是轨道交通行业车辆配套产品领先企业，市占率接近 40%。公司

是行业内提供轨交车辆配套产品种类最为丰富的企业之一，满足整车制造

企业“一站式”采购需求。公司产品线覆盖内装产品、卫生间系统、金属

结构件、模块化产品和车外结构件等五大类，涵盖客室/司机室内装、卫

生间、风道系统、车头外壳、行李架、座椅等众多细分产品。2019 年公

司营业收入 16.09 亿元，其中高铁动车组配套产品及城轨车辆配套产品收

入占比分别为 63.03%、20.16%。 

绑定下游优质大客户，提升公司经营安全边际。公司下游客户主要

包括中国中车、庞巴迪、西门子以及阿尔斯通等国内外知名轨交车辆整车

制造商，并与庞巴迪、西门子分别达成战略合作协议。其中中国中车始终

是公司第一大客户，2019 年公司对中国中车的销售收入占比达到 75.29%，

对庞巴迪和西门子的销售收入分别占比 10.26%、6.86%，客户集中度较高。

由于轨交行业进入壁垒较高，公司深度绑定大客户，具有较强的先发优势。 

未来三年动车组有望保持平稳增长，城轨爆发带来新增需求。2020

年是“十三五”收官之年，明年开始即将进入铁路“十四五”建设期，“八

横八纵”铁路网将全面建成，对动车组需求提供有力支撑。根据城轨前期

批复情况，我们预计未来三年将是通车高峰期，年均固定资产投资有望维

持在 6000 亿以上，其中城轨车辆投资有望超过 2000 亿元，对公司扩大业

务收入提供有力支撑。 

盈利预测：根据轨交行业发展状况及公司发展规划，我们预计公司

2020 年-2022 年营业收入分别为 17.78 亿元、20.60 亿元、23.91 亿元，

归母净利润分别为 2.82 亿元、3.59 亿元、4.36 亿元，对应 PE 分别为 16X、

13X、11X，首次覆盖给予“增持”评级。 

风险提示：动车组采购不及预期风险；城轨车辆采购不及预期风

险；轨交车辆采购价格下跌导致公司产品毛利率下滑风险；其他系统

性风险等。 
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一、 轨交车辆配套产品行业龙头 
 

青岛威奥轨道股份有限公司（以下简称“威奥股份”）创建于 2007 年，拥有十余年轨道交通

车辆配套产品的研发经验，先后参与了“和谐号”及“复兴号”高速列车组大量配套产品的开发

及交付，全面见证并参与我国高速列车从无到有、从进口到国产创新的全过程。公司优势产品覆

盖内装产品、卫生间系统、金属结构件、模块化产品和车外结构件五大类，拥有高铁及城轨配套

产品供应商资质，绑定业内重量级客户，如中国中车、庞巴迪、西门子及阿尔斯通等。。 

图表 1：威奥股份发展历程 

 

资料来源：公司官网，太平洋研究院整理 

公司的控股股东为宿青燕女士，截至 2019 年 12 月 31 日，宿青燕女士直接持有公司 33.21%

的股份。公司实际控制人为孙汉本、宿青燕夫妇及其子孙继龙，孙汉本、宿青燕及孙继龙合计直

接持有公司 50.81%的股份，通过威奥投资合计间接持有公司 1.29%的股份，直接和间接合计持有

公司 52.11%的股份。 

 

图表 2：威奥股份股权结构 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

（一）轨交车辆配套产品“一站式”解决方案供应商 
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公司是国内轨交车辆配套产品线最丰富的企业之一，涵盖五大类产品。经过十余年发展，

公司全程参与“和谐号”、“复兴号”车辆配套产品的研发和交付，目前形成了内装产品、卫

生间系统、金属结构件、模块化产品和车外结构件五大优势品类以及车辆检测服务。 

图表 3：公司主要产品及服务 

 

资料来源：招股说明书，太平洋研究院整理 

 

公司轨交车辆配套产品种类丰富，基本覆盖了全部内饰产品及部分车辆结构件。 

图表 4：公司轨交车辆配套产品 

 

资料来源：招股说明书，太平洋研究院整理 

 

内装产品是轨交车辆重要组成部分，也是公司重要产品之一。目前公司内装产品涵盖顶

板、墙板、风道、车端显示屏、间壁、司机室内装、VIP 观光区内装、卷帘、吧台、座椅、

行李架、照明系统等多种产品，具有美观、舒适、轻量化和环保的特点。 

图表 5：公司内装产品之客室、司机室内饰 
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资料来源：招股说明书，太平洋研究院整理 

 

公司独立研发的行李架、可翻转座椅以及照明系统广泛应用于城市轨交车辆。 

图表 6：公司内装产品之行李架、座椅、照明系统 

 
资料来源：招股说明书，太平洋研究院整理 

 

风道产品是轨交车辆空调通风系统的重要组成部分，将经过处理的空气输送和分配到客
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室并获得合理的气流循环，同时将客室内污浊的空气排出室外，风道产品质量将直接影响车

内环境舒适性和空调装置的经济性。 

图表 7：公司内装产品之风道产品 

 

资料来源：招股说明书，太平洋研究院整理 

 

公司卫生间系统产品包含真空集便系统、卫生间、洗面间及水箱系统，具备高寒地区、

高风沙地区运行条件，是提升旅客乘车体验的重要功能部件，是具有高度集成化特点的模块

化产品。 

图表 8：公司卫生间系统 

 

资料来源：招股说明书，太平洋研究院整理 

 

公司金属结构件产品主要是高承载部件，主要包括裙板紧固装置、吊座、设备舱框架、
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线路管固定支架、设备用焊接支架等，对车辆运行安全具有很高的重要性。 

 

图表 9：公司金属结构件产品 

 

资料来源：招股说明书，太平洋研究院整理 

模块化产品主要包括开闭机构和遮阳帘，具有高集成性和灵活性的特点，整体结构统一、

便于安装，方便后期维修及更换，是公司产品的重要组成部分。其中开闭机构位于车头的两

段，是承受风压载荷最大的零件，需要保证有足够的强度、防腐蚀能力以及与车体的整体流

线形相匹配，属于高度复杂的定制化产品，目前公司已成功开发了适用于各类轨交车型的开

闭机构。遮阳帘是轨交车辆司机室内关键部件之一，对于维护行车安全、提高司机室整体舒

适性起到至关重要的作用，公司开发的第 1代和第 2 代遮阳帘已应用在中国中车全部 18 种

型号的动车组上，完全替代了国外进口产品，目前公司正在研发第 3代产品，以提升帘布运

动流畅性。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表 10：公司模块化产品 
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资料来源：招股说明书，太平洋研究院整理 

 

车外结构件主要包括车头外壳、受电弓导流罩、裙板、设备舱底板、底部导流罩等，对

强度和防蚀能力能力要求较高，产品需要进行相关性能验证，如强度计算（包括静强度、碎

石撞击、鸟撞模拟）、防火试验、震动冲击及疲劳寿命等可靠性试验。公司相关产品已应用

在中国中车制造的“和谐号”、“复兴号”动车组上，经历了多年实际运行验证。 

 

 

 

 

 

 

图表 11：公司车外结构件产品 
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资料来源：招股说明书，太平洋研究院整理 

 

公司检修业务主要针对动车组，客户包括四大动车组主机厂长春客车、唐山客车、青岛

四方、四方庞巴迪及中国铁路总公司下属各铁路局，主要检修模块包括：卫生间系统、前端

开闭机构、车下 BC类件、玻璃钢裙板、底部导流罩、司机室内装、客室内装等。 

 

（二）动车组配套产品仍占主导地位，检修业务迅速增长 
 

动车组配套产品销售收入占比超过 60%，是公司重要收入构成。2017 年-2019 年动车组配套

产品收入分别占公司总收入的 77%、72%、63%，虽然呈现下降态势，但仍然是公司收入重要来源。

同期城轨车辆配套产品收入占比从 17%提高到 20%，检修业务由于基数较小则从占比 5%迅速提升

至 13%。 
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图表 12：2017 年-2019 年公司各业务收入占比  图表 13：2019 年公司各业务收入占比 

 

 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

公司下游绑定中国中车、庞巴迪、西门子这样的大客户，公司与中国中车等客户合作时

间超过十年，具有先发优势，且由于轨交产品所需资质认证较多，例如国内需要通过铁总 CRCC

认证，新产品验证周期一般为两年，并且对轨交车辆配套产品的安全性、可靠性要求非常高，

因此形成了较高的行业准入门槛。 

2017 年-2019 年公司对中国中车销售收入占比分别为 65.95%、76.96%、75.29%，由于轨

交行业的特殊性，深度绑定单一大客户在轨交行业其实是提高公司安全边际的。 

 

图表 14：2017 年-2019 年公司对中国中车销售收入及占比 

 

资料来源：招股说明书，太平洋证券整理 

在国际市场上公司同庞巴迪和西门子保持良好合作关系，近三年庞巴迪和西门子始终是公司

前五大客户。公司同庞巴迪及西门子分别签署战略合作协议，进一步巩固合作关系。 
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图表 15：2017 年-2019 年公司对庞巴迪和西门子销售收入及占比 

 

资料来源：招股说明书，太平洋研究院整理 

（三）公司保持行业领先地位，盈利能力较强 
 

动车组配套产品是公司收入重要组成部分，根据 2018 年数据公司配套产品共计列装动车组

128.15 列，同期我国动车组新增 321 列，由此计算得出 2018 年公司在行业的市占率达到 39.92%，

处于领先地位。 

 

图表 16：2017 年-2018 年公司动车组配套产品市占率 

 

资料来源：铁路公报、招股说明书，太平洋研究院整理 

公司毛利率始终保持行业较高水平，2019 年综合毛利率达到 37.63%。分业务板块来看，动车

组车辆配套产品和车辆检修业务毛利率较高，分别为 36.19%、51.84%，城轨车辆配套产品毛利率

为 23.62%。 

 

图表 17：2017 年-2019 年公司分业务毛利率情况 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理 
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分地区来看，2019 年国内销售毛利率达到 40.29%，而外销毛利率仅有 24.15%，这主要是因

为公司内销产品以高毛利率的动车组配套产品为主，而外销产品则主要是低毛利率的城轨车辆配

套产品。 

 

图表 18：2017 年-2019 年公司分地区毛利率 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

公司通过优化管理，不断降低期间费用率，使得盈利能力逐渐提升，在行业内占据领先优势。 

图表 19：2017 年-2019 年可比公司期间费用率  图表 20：2017 年-2019 年可比公司净利率 

 

 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

 

二、 短期城轨需求爆发、长期车辆检修带来行业增长空间 
 

（一）我国高铁步入平稳发展期 

 

我国高速铁路自 2007 年“和谐号”动车组正式运行开始，十余年来取得快速发展，2007 年-2019

年我国高铁营业里程从 1019 公里增长到 3.5 万公里，CAGR 达到 31.26%。高铁路网密度从 2007

年的 1.6 公里/万平方公里提高至 2019 年的 55.3 公里/万平方公里，同时高铁运营里程占铁路总里

程的比例也从 1.3%上升至 25.2%。 
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图表 21：2007 年-2019 年我国高铁营运里程及占比情况 

 

资料来源：国家铁路局，太平洋研究院整理 

 

回顾 2007 年至今的铁路固定资产投资额，在最初的 2007 年-2010 年期间铁路固定资产投资

额快速增长，2011 年动车事故后国家本着安全为先的原则，放缓了铁路特别是高速铁路的建设步

伐，直到 2014 年开始铁路投资才恢复 8000 亿左右的高位并延续至今。 

图表 22：2007 年-2019 年我国铁路固定资产投资额及增速 

 

资料来源：国家铁路局，太平洋研究院整理 

 

按照此前发改委、交通运输部及铁路局联合发布的我国《中长期铁路网规划》，到 2020 年实

现铁路总运营里程达到 15 万公里，其中高铁运营里程达到 3 万公里；到 2025 年铁路总运营里程

达到 17.5 万公里，其中高铁运营里程达到 3.8 万公里。截至 2019 年末，我国已实现铁路总运营

里程 13.9 万公里，其中高铁运营里程达到 3.5 万公里，其中高铁部分的任务已提前完成，考虑到

川藏铁路等重大项目提前开工，有望在 2020 年末提前完成或接近 2025 年目标，因此我们判断新

版铁路“十四五”规划有望提高到 2025 年的高铁建设规划目标，未来三年我国铁路固定资产投资

额有望保持在 8000 亿左右。 
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（二）动车组检修业务潜力巨大 
 

随着我国高铁近十余年的快速发展，动车组保有量逐渐提升，车辆设备维修、更换带来的需

求不容忽视。根据铁路总公司《铁路动车组运用维修规程》的规定，我国动车组采用以运行公里

周期为主、时间周期为辅的检修模式。目前我国动车组检修体制分为五个等级：一级、二级检修

为运用检修，在各铁路局下属的动车所内进行日常保养及故障件更换；三级、四级和五级检修为

高级检修，需要在具备相应检修资质的单位进行，通常在铁总下属的维修基地和中国中车的修理

厂，其中五级修需要对动车组进行解体并进行全面维修及更换部件，以达到新车的技术水平。 

 

图表 23：各级检修内容（以 CRH380A 动车组为例） 

 

资料来源：国家铁路局，太平洋研究院整理 

 

以 CRH380A 型动车组为例，全寿命周期内需要进行约 15 次高级检修，其中包括 8 次三级修，

4次四级修，3 次五级修，整体维修成本约为新造成本的 1.5 倍。除部分地区外，我国高铁普遍运

行强度较高，各级检修时间往往会提前到来，实际操作中一年左右进入三级检修，两年左右进入

四级检修，四年左右进入五级检修。未来新造动车组以“复兴号”为主，采用 120 公里、240 公

里和 480 公里对应高级检修规则，对应的检修时间相应较 CRH380A 型动车组翻倍，即 8 年左右进

入五级检修。 

图表 24：2020 年-2025 年我国高铁高级修市场空间测算 

 

资料来源：太平洋研究院整理 
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（三）城轨快速发展，打开需求增长空间 
 

城轨发展方兴未艾，2019 年底我国城轨运营里程达到 6736 公里，提前完成“十三五”规划

目标。近年来我国城轨交通发展迅猛，2013 年我国城轨运营里程仅为 2746 公里，到 2019 年底达

到6730公里，CAGR达到16.13%。在此期间我国城轨车辆保有量亦快速增长，2019年底达到约40785

辆。 

图表 25：近年我国城市轨道交通发展情况 

 

资料来源：中国城市轨道交通协会，太平洋研究院整理 

 

目前我国城轨运行结构仍是地铁占主导地位，2019 年我国各制式城轨中地铁占比达到 76.9%，

而地铁亦是城轨中造价较高的一种类型，平均每公里造价超过 7 亿元，部分线路超过 10 亿元/公

里。2019 年我国城轨固定资产投资额达到 5959 亿元，再创历史新高，根据前期已开工项目及已

批复项目来看，未来三年将是通车高峰期，预计年均城轨固定资产投资额有望超过 6000 亿元。 

 

图表 26：2013 年-2019 年我国城轨固定资产投资额迅速增长 

 

资料来源：中国城市轨道交通协会，太平洋研究院整理 
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三、 盈利预测及估值 
 

（一） 盈利预测 
 

假设 1:动车组招标量未来三年保持约年均 5%的增长； 

假设 2：动车组招标结构发生改变，250 公里时速“复兴号”采购占比增加，由于造价相对较

低，导致公司相关产品毛利率承压； 

假设 3：动车组检修业务营收占比继续提升至 15%左右； 

假设 4：城轨配套产品毛利率随着行业快速增长而相应提升。 

图表 27：收入预测(百万元) 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

（二）估值及投资建议 
 

预计公司 2020 年-2022 年 EPS 分别为 1.24 元/股、1.59 元/股、1.92 元/股，最新收盘日股

价为 20.22 元，按此计算对应 PE 分别为 16X、13X、11X。公司占据轨交车辆配套产品龙头地位，

未来三年业绩有望保持较高速增长，首次覆盖给予“增持”评级。 
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四、 风险提示 
           

车辆采购不及预期风险：受线路规划及建设进度影响，可能导致当年轨交车辆采购数量与预

测值出现偏差； 

公司产品毛利率下滑风险：未来造价相对较低的 250 公里时速“复兴号”动车组占比将会增

加，较低的整车采购价可能会压缩公司产品盈利空间； 

其他系统性风险等。 
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