
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分  1/23 

 

[Table_Main]   

 

公司研究|工业|资本货物 证券研究报告 

华铁股份(000976)公司首次覆盖

报告 
2021 年 06 月 30 日 

[Table_Title] 轨交零部件龙头，注入 BVV 增强竞争力 

——华铁股份（000976）公司首次覆盖报告 
 

[Table_Summary] 报告要点： 

 公司是轨交零部件龙头企业，致力于打造全产业链服务的零部件平台 

公司凭借卓越的行业整合能力成功转型为轨交零部件龙头企业，是国铁集

团和中国中车的重要供应商。目前公司拥有轨交车辆给水卫生系统、辅助

电气系统、制动系统等十余种产品，其中给水卫生系统和备用电源系统市

占率均达 50%，并为主机厂供货超过 20 年，座椅产品市占率同样在国内整

体高铁座椅市场上占有 50%的份额。公司还在不断拓宽业务边界，范围已

涵盖新造、检修、维保领域，致力于打造全产业链服务的零部件大平台。 

 预计 2021 至 2025 年轨交维修市场年均规模达 335 亿元，公司检修业

务有望持续放量 

截至 2020 年末，我国动车组保有量为 3918 标准组，庞大的车辆保有量孕

育了广阔的车辆维修和零部件更换市场。从 2019 年开始，十二五期间批量

新增的和谐号动车组陆续进入高级修的高峰期，未来高级修将持续放量，

2021 至 2025 年动车组高级修年均市场规模预计达 335 亿元，将有力带动

零部件维修更换需求。公司主要承接路局及主机厂高级修的检修任务，目

前公司的给水卫生系统、备用电源系统、座椅、空调系统等产品均已进入

检修市场，2020 年公司检修收入达 3.51 亿元，同比增长 34.5%，4 年复合

增速达 41%、成长迅速，未来有望伴随维修市场的发展持续放量。 

 拟收购全球领先轮轴制造商 BVV，有望迅速提升维修市场占有率 

BVV 是全球领先的轮轴制造商，掌握高铁轮对关键生产技术。自 2017 年

拓展中国市场以来，成功将在我国高铁新造轮轴的市场份额提升至 50%。

轮对是车辆装备易耗品，每运行 240 万公里则需要重新更换维修，由于动

车组保有量庞大，更换维修产生的轮对需求是新增需求的两倍以上。BVV

目前在维修市场的市占率为 10%左右，有望复制新造市场的成绩迅速将维

修市场的市占率提升至 50%。2021 年 3 月 12 日，公司公告拟通过青岛兆

盈间接持有标的子公司BVV，收购完成后公司将全面吸收BVV的知识产权、

生产资质、品牌、渠道等全部资产，显著增厚业绩的同时增强公司竞争力。 

 投资建议与盈利预测 

暂不考虑收购 BVV 的影响，我们预计 2021 至 2023 年公司归母净利润分别

5.63、7.16、8.44 亿元，对应 PE 分别为 16、13、11 倍。考虑到公司在轨

交零部件市场的龙头地位，首次覆盖给予公司“买入”评级。 

 风险提示 

轨道交通投资低于预期；市场竞争加剧；制动系统、钩缓系统等产品研发

不及预期。 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 1672.13  2243.22  2703.39  3239.42  3840.12  

收入同比(%) -3.42  34.15  20.51  19.83  18.54  

归母净利润(百万元) 302.67  448.02  563.21  715.57  844.26  

归母净利润同比(%) 107.84  48.02  25.71  27.05  17.98  

ROE(%) 6.80  9.13  10.29  11.56  12.00  

每股收益(元) 0.19  0.28  0.35  0.45  0.53  

市盈率(P/E) 30.21  20.41  16.23  12.78  10.83  

资料来源：Wind,国元证券研究所（估值日期为 2021 年 6 月 29 日） 
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1. 轨交零部件龙头企业，持续拓宽业务边界 

1.1 外延式收购打造轨交零部件大平台 

公司凭借卓越的行业整合能力转型成轨交零部件龙头。2016 年公司通过收购青岛

亚通达将主营业务由化纤产品转为轨交设备零部件；随后通过成立合资子公司华铁

西屋法维莱、收购山东嘉泰的方式拓展了轨交制动系统和座椅产品业务。2018 年公

司控股子公司全通达成为哈斯科中国代理商，公司自此进入铁路维护领域，业务边

界得到拓宽。经过多年发展，公司现已成为轨交零部件龙头企业，是国铁集团和中

国中车的重要供应商。2021 年 3 月 12 日，公司公告拟收购全球领先的轮轴制造商

BVV，收购完成后可将其运行核心部件纳入产品体系，公司竞争力将大大增强。 

图 1：公司通过收购、合作等方式逐步扩张轨交零部件产品线 

 

资料来源：公司公告，国元证券研究所 

打造轨交核心零部件大平台，产品种类丰富。公司业务涵盖轨交车辆给水卫生系统、

辅助电气系统、空调系统、制动系统、大型养路机械等十余种产品，并开拓后市场

检修维保领域，全方位覆盖轨交车辆核心零部件产业链。现有的成熟产品如给水卫

生系统、备用电源系统均为主机厂供货超过 20 年；新产品撒砂系统和制动系统技

术源于法维莱集团，撒砂系统已顺利通过装车考核，后续有望持续批量供货。 

图 2：轨交核心零部件大平台业务模式 

 
资料来源：公司年报,国元证券研究所 
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董事长为公司实际控制人，致力于打造轨交零部件领先企业。公司的第一大股东为

拉萨经济开发区泰通投资，持有公司 16.23%的股份，其实际控制人为公司董事长

宣瑞国先生。董事长多年来持续战略性收购青岛亚通达、德国轮对企业 BVV、BVV

配套车轴企业 BTBE 等多个海内外优质轨道交通资产，对标国际轨交零部件龙头企

业克诺尔，致力于将公司打造成为国内轨交零部件领先企业。 

图 3：董事长宣瑞国为公司实际控制人 

 

资料来源：Wind,国元证券研究所（截至 2021 年 4 月 30 日） 

 

1.2 多项产品市占率处于领先地位 

公司收入主要由座椅产品、给水卫生系统、贸易配件、检修系统、备用电源系统组

成。2020 年座椅产品、给水卫生系统、贸易配件、检修系统、备用电源系统收入占

比分别为 25%、22%、21%、16%、14%，各项业务对收入贡献较为均衡。 

图 4：2020 年公司产品结构拆分 

 
资料来源：Wind，国元证券研究所 

给水卫生系统和备用电源系统市占率均为 50%左右，并在不断拓宽应用领域和业务
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边界。给水卫生系统和备用电源系统在高铁动车组的市占率均为 50%左右。给水卫

生系统方面，公司以动车组真空卫生系统为技术平台，应用推广至民用移动厕所、

地铁站、高速服务区、移动方舱等领域，并已在这些领域取得市场突破。备用电源

系统方面，公司的备用电源系统包括镉镍碱性蓄电池组、蓄电池箱以及复兴号专用

钛酸锂电池组，主要应用于高铁和城轨领域，业务范围包括新造、检修和配件销售。 

图 5：公司的给水卫生系统产品  图 6：公司的备用电源产品 

 

 

 

资料来源：公司年报,国元证券研究所  资料来源：公司年报,国元证券研究所 

座椅产品掌握国内细分市场约一半份额。公司拥有全系列轨道交通座椅产品供应商

资质，目前已向青岛四方、长客、唐客、庞巴迪、中车浦镇等主机厂供应 VIP 座椅、

客室座椅、城际列车座椅等型号座椅，在高铁 VIP 座椅、客室座椅市场占有率分别

高达 60%、40%。2020 年公司在中车长客双层车项目、中车长客新京张项目、中

车四方新京雄项目中的座椅产品均已实现小批量交付，后续有望支撑公司收入增长。 

图 7：公司高铁座椅市占率较高 

 
资料来源：公司公告，国元证券研究所 
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1.3 营收利润双丰收，优势产品增长迅速 

2020 年公司实现收入与利润大幅增长。2020 年公司实现营收 22.43 亿元，同比增

长 34.2%，归母净利润 4.48 亿元，同比增长 48.0%；2021Q1 公司延续较高增速，

实现营收 3.91 亿元，同比增长 23.3%，归母净利润 0.45 亿元，同比增长 46.6%。 

图 8：历年公司营业收入及增速  图 9：历年公司归母净利润及增速 

 

 

 

资料来源：Wind,国元证券研究所  资料来源：Wind,国元证券研究所 

座椅、给水卫生系统、检修系统收入增长较快。2020 年座椅产品实现收入 5.6 亿元，

同比增长 400%，主因 2019 年收购的座椅产品公司山东嘉泰收入仅有一个月并表、

2020 年完全并表，2020 年山东嘉泰营收达 5.67 亿元，实际同比增长 18.3%；给水

卫生系统收入也有较大幅度提升，收入达 5.02 亿元，同比增长 22.9%；检修系统

延续高速增长趋势，收入达 3.51 亿元，同比增长 34.5%。 

图 10：历年公司各产品收入  图 11：历年公司各产品收入增速 

 

 

 

资料来源：Wind,国元证券研究所  资料来源：Wind,国元证券研究所 

2020 年毛利率维持高水平，其中座椅产品高达 53.7%。2020 年公司综合毛利率为

40.7%，同比增长 5.4pcts，处于稳步提升中。座椅产品毛利率最高，达 53.7%，给

水卫生系统居其次，为 47.6%，检修系统为 41.6%，备用电源系统为 36.2%，贸易

配件较低，为 16.9%。2021Q1 毛利率为 33.4%，同比略降 2.3pcts，主要是由于一

季度尚未集中交付，收入利润确认较少导致一季度毛利率和全年相比普遍较低。 
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图 12：主要产品毛利率稳步提升 

 

资料来源：Wind,国元证券研究所 

 

2.轨交行业检修周期来临，孕育维修后市场发展机遇 

2.1 中长期规划保障铁路建设稳增长 

2021 年铁路投资预计保持平稳。2020 年铁路固定资产投资额 7819 亿元，同比下

降 2.6%，2021 年前五月为 2036 亿元，同比下降 8%，较 2020 年略有回落。自 2014

年以来铁路投资均在 8000 亿左右的水平，我们预计 2021 年全年铁路整体投资额仍

将保持这个水平。 

图 13：铁路固定资产投资及同比 

 
资料来源：Wind,国元证券研究所 

十三五高铁里程超额完成目标，目前工作重点投向国家重点工程。截至 2020 年，

全国铁路营业里程达到 14.6 万公里，其中高速铁路营业里程达到 3.8 万公里、超额

完成十三五目标。2021 年初国铁集团明确铁路建设工作目标，全年计划投产铁路新

线 3700 公里左右，与此前五年规划前期处于较低水平的情况相一致；并且国铁集
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团规划将把工作重点投向川藏铁路等国家重点工程，高速铁路建设预计维稳。 

中长期规划保障铁路建设稳定增长。根据国铁集团披露的《新时代交通强国铁路先

行规划纲要》规划，到 2035 年，我国将建成全国铁路网 20 万公里左右，其中高铁

7 万公里左右，较 2020 年末分别新增 5.4 万、3.2 万公里。 

图 14：2020 年铁路营业里程达 14.6 万公里  图 15：2020 年高铁营业里程达 3.8 万公里 

 

 

 

资料来源：Wind,国元证券研究所  资料来源：Wind,国元证券研究所 

2020 年计划投资高速增长支撑城轨建设快速发展。2019、2020 年均为城市轨道交

通发展大年，2020 年城轨运营里程新增里程达 1233.5 公里，同比增长 26.5%。“十

三五”五年新增运营里程已超过“十三五”前期总和，城轨建设高速发展。2020 年新增

城轨计划投资 4709.86 亿元，同比增长 37.5%，将持续支撑城轨建设高速发展。 

图 16：2020 年新增城轨里程同比增长 26.5%  图 17：各阶段城轨交通运营线路规模 

 

 

 

资料来源：Wind,国元证券研究所  资料来源：城市轨道交通统计和分析报告,国元证券研究所 
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2.2 新造车辆需求稳定，维修后市场处于高成长期 

2.2.1 新造车辆市场需求稳定 

未来年新增动车组预计稳定在 300 标准组左右。由于 2019 年我国已提前完成高铁

运营里程规划，2020 年高铁建设有所放缓，以新增动车组为代表，2020 年新增 253

标准组，同比下降 38.1%。然而根据中长期规划，至 2035 年我国仍有 3.2 万公里

的高铁运营里程需要完成，中长期规划将有力支撑动车组新造市场的需求，我们预

计每年新增动车组将稳定在 300 个标准组左右。 

图 18：历年新增动车组及同比 

 
资料来源：Wind,国元证券研究所 

城轨新增车辆有望持续快速增长，市域快轨将成为主要增长点。2020 年城轨交通

新增配属车辆 1376列，同比增长 28.8%，2020年新增城轨计划投资 4709.86亿元，

同比增长 37.5%，为城轨交通市场持续提供增长动力。2020 年城轨交通运营里程

中地铁占比达 78.8%，市域快轨占比达 10.3%，占比提升 3.2pcts。十四五规划提

出重点发展市域快轨促进多网融合，并持续推进智慧城轨建设，我们预计城轨交通

将形成以市域快轨为重心的快速发展模式。 

图 19：2020 年城轨交通新增配属车辆同比增长 28.8%  图 20：2020 年以制式划分城轨交通运营里程 

 

 

 

资料来源：城市轨道交通统计和分析报告,国元证券研究所  资料来源：城市轨道交通统计和分析报告,国元证券研究所 
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2.2.2 批量高级修来临，四、五级修逐步放量 

我国动车组检修分为五个等级：一级和二级检修为运用检修（日常修），三级、四级、

五级检修为定期检修（高级修），三、四、五级修的距离新造时期的检修间隔分别为

3 年（或 120 万公里）、6 年（或 240 万公里）和 12 年（或 480 万公里），一般分

时间和里程两个标准任一达到都要进行高级修。按照时间标准看，意味着 12 年中

将经历 2 次三级修、1 次四级修和 1 次五级修，高级修则需要对相应零部件进行强

制更换，部分需要返厂维修。 

图 21：动车组高级检修周期循环图（时间标准） 

 

资料来源：公司年报,国元证券研究所 

在运车辆增加推动修造市场快速增长，四、五级修逐步放量。根据中国铁路统计公

报显示，2020 年末动车组保有量 3918 标准组且逐年攀升，庞大的车辆保有量将孕

育广阔的零部件市场机会。从 2019 年开始，十二五期间批量新增的和谐号动车组

陆续进入高级修的高峰期，按照检修规程我们估计，2021 至 2025 年四级、五级修

也逐步进入放量阶段。 

图 22：2020 年末动车组保有量 3918 标准组  图 23：2021 至 2025 年动车组将有大量四、五级修需求 

 

 

 

资料来源：Wind,国元证券研究所  资料来源：Wind,国元证券研究所估计 

未来 5 年高级修年均市场规模预计达 335 亿元。根据国铁集团披露的动车组高级修

发生量测算，2021 年高级修发生量约为 1620 标准组，随后逐年上升至 2025 年的

1868 标准组，五级修发生量呈逐年上升趋势。按照动车组三、四、五级修检修费用

约为新造成本的 5%、10%和 20%计算，2021 至 2025 年高级修市场规模分别为 296

亿、316 亿、335 亿、355 亿、374 亿元。 
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表 1：动车组高级修发生量测算与市场规模估计 

  维修等级 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 

国铁集团动车组高级修

发生量测算 

（标准组） 

三级修 907 913 919 925 930 

四级修 401 418 435 452 469 

五级修 312 352 391 430 469 

合计 1620 1683 1745 1807 1868 

高级修费用 

新造车成本 2 亿元/标准组 

三级修 1000 万元/标准组（新造车成本占比 5%） 

四级修 2000 万元/标准组（新造车成本占比 10%） 

五级修 4000 万元/标准组（新造车成本占比 20%） 

高级修市场规模 

（亿元） 

三级修 90.70 91.30 91.90 92.50 93.00 

四级修 80.2 83.6 87 90.4 93.8 

五级修 124.8 140.8 156.4 172 187.6 

合计 295.7 315.7 335.3 354.9 374.4 

yoy   6.8% 6.2% 5.8% 5.5% 

资料来源：国铁集团，国元证券研究所测算 

2.2.3 公司多项产品已布局检修市场，有望持续受益于维修后市场发展 

公司主要承接高级修，并建设多个检修基地提供本地化服务。公司目前承接的检修

主要是路局及主机厂的厂修（含三级修、四级修、次轮四级修、五级修、次轮五级

修等）。2020 年公司为配合主机厂属地修要求，分别在江门、成都、长春、唐山设

立了检修基地，为各路局及主机厂提供本地化高级修服务。 

公司多项产品进入检修市场，已开始放量增长。目前给水卫生系统、备用电源系统、

座椅产品、空调系统、门系统等产品均已进入检修市场，公司的检修收入从 2019

年开始大幅增长，2020 年达 3.51 亿元，同比增长 34.5%，4 年复合增速达 41.1%。

检修业务毛利率也常年保持在较高的水平，2020 年达 41.6%，同比增长 3.9pcts。 

图 24：公司检修系统收入及毛利率 

 
资料来源：Wind，国元证券研究所 
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3.掌握轮对和制动系统轨交核心技术，增强公司竞争力 

3.1 拟收购 BVV，把握高铁轮对核心资产 

3.1.1 轮对市场技术稀缺，长期受制于人 

高铁轮对是动车组重要组成部分，质量要求较高。高铁轮对由一根车轴和两片相同

的车轮组成，是保证动车组在钢轨上运行、转向、驱动和制动的重要零部件。轮对

的运用条件十分恶劣，经常发生擦伤、剥离、掉块、热裂和疲劳损坏等情况，其性

能好坏能够较大影响行车安全，因此轮对的质量要求也较高。 

图 25：车轮、车轴、轮对 

 
资料来源：公开资料，国元证券研究所 

轮对产业集中度较高，国内轮对参与者也较少。目前全球高铁轮对的产业集中度极

高，能够规模化生产的企业较少，仅德国 BVV、日本住友钢铁、法国瓦顿、意大利

路奇霓以及西班牙 CAF 这几家国外企业掌握关键生产技术。2007 年我国通过成立

中意合资的智奇铁路设备公司将轮对供应引入国内，目前国内企业中仅中意合资公

司智奇铁路设备、马钢交材、太原轨交四家具备轮对量产能力。 

表 2：国内外轨道车辆轮对生产商 

国家 企业 发展情况 

德国 BVV 主要面对欧洲和中国市场，在中国主要销售高速动车组、机车等中高端轮轴产品 

日本 住友钢铁 聚焦本土市场，专用于日本新干线，规模较小 

法国 瓦顿 在欧洲和世界高铁安全运行多年并获得认证，2014 年被马钢收购 

意大利 路奇霓 在国内成立山西智奇，主要生产国内高速动车组车轮、车轴和轮对产品 

西班牙 CAF 在不同国家采取差异化的市场营销策略，在中国主要销售机车车轮产品 

国内 

智奇铁路设备 
由铁道科学研究院、太原重机及意大利路奇霓联合成立，占据我国高铁轮对大部

分市场份额；山西智奇仅有加工线，即进口成品车轮和车轴在国内组装 

马钢瓦顿 
马鞍山钢铁集团收购法国瓦顿轮对公司，2020 年 CRH5 系列动车获得 CRCC 认

证，未实现大批量供货 

马钢交材 
马钢交材和太重轨交聚焦于货车和普速客车市场，动车组轮对未为实现批量供货 

太重轨交 

资料来源：公开资料整理，国元证券研究所 
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我国高铁轮对长期由智奇公司主导。2005 年我国开始大规模兴建高铁，当时铁道

部计划在国内生产高铁动车的核心部件，轮对则是其中重要一环，为解决自主生产

问题，2007 年中意合资企业智奇公司应运而生。由于国外产品价格较贵，外企批量

进入我国动车轮对市场也存在限制，此外它们在不同国家采取的市场策略也不同，

例如日本住友钢铁聚焦本土市场，西班牙 CAF 专注于中国的机车车轮销售等，因此

外资企业在国内动车组轮对市场上并未取得较大市场份额。国内企业方面，马钢收

购法国瓦顿后仅在 2020 年认证了 CRH5 型动车组车轮，马钢交材和太重轨交的轮

对则聚焦货车和普速客车市场，三家均未实现高铁动车组车轮的批量供货，因此长

期以来我国高铁动车组轮对由智奇一家企业主导。 

然而智奇的供应链依然受制于人。成品轮对生产需要两个步骤，第一步是锻造和热

处理，第二步是机加工和压装，关键技术在于特种合金钢材的配方和冶炼技术、毛

坯的应力设计、热处理的工艺过程和高精度加工成型等。智奇的锻造和热处理技术

仍然掌握在意大利路奇霓手中，车轮和车轴需要从意大利进口，国内只有加工线负

责组装，供应链严重受到国外制约。 

表 3：山西智奇轮对生产场所 

企业 生产场所 生产工序 

山西智奇 
场所 1：山西省太原市小店区经济技术开发区坞城南路 189 号 机械加工、计量、生产过程检验、出厂检验 

场所 2：LucchiniRSS.p.A.ViaG.Paglia，4524065Lovere(BG)Italy 下料、压轧、热处理、材料性能试验 

资料来源：CRCC，国元证券研究所 

BVV 打破智奇轮对一家独大的局面，我国轮对生产正进一步走向自主可控。由于高

铁轮对生产和组装均需要中铁检验认证中心有限公司（CRCC）授予资质，从最新

的 CRCC 披露的动车组车轮认证信息可以发现，智奇认证的产品最多、基本覆盖每

个系列动车组，随着 BVV 逐步进入中国市场，目前认证产品数量仅次于智奇。2017

年 BVV 全部资产被中资企业收购后，BVV 开始拓展中国市场，2019 年已拿下中国

市场 50%的轮轴订单，打破了智奇一家独大的局面，BVV 市占率的跨越也标志着我

国轮对生产正进一步走向自主可控。 

表 4：中铁检验认证中心认证的动车组车轮及适用车型 

认证企业 

CRH 

1 系 

CRH 

2 系 

CRH 

3 系 

CRH 

5 系 

CRH 

6 系 

CRH 

380A 

CRH 

380B/C 
CRH

380

D 

CR 

300

AF 

CR 

300

BF 

CR 

400

AF 

CR 

400

BF 
CRH 

1A/1B/1E 

CRH2A

统/2B/2E 

CRH 

2C 

CRH 

2G 

3A 3C 

CRH5A/5

E/5G 

CRH 

6A 

CRH 

6F 

CRH380A

（统）/AL/AJ 

CRH 

380AN 

CRH380B/B

G/BL/CL/BJ 

马鞍山钢铁             √                     

香港正家         √ √           √           

太原重工     √         √   √   √       √ √ 

马钢轨交     √             √   √       √ √ 

CAF     √   √         √   √   √ √ √ √ 

BVV   √     √ √ √     √   √   √ √ √ √ 

山西智奇 √   √ √ √ √ √ √   √ √ √ √ √ √ √ √ 

资料来源：CRCC，国元证券研究所整理 
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3.1.2 公司拟收购 BVV，在国内轮对更换维修市场将大有可为 

公司拟收购德国 BVV 轨交轮对核心资产。2021 年 3 月，公司公告拟采用发行股份

及支付现金的方式购买重庆兆盈轨交、济南港通合计持有的青岛兆盈 100%股权。

青岛兆盈持有 BVVBT（全球领先轨交车辆轮轴制造商）以及香港利合（BVV 亚太

区销售代理平台）100%股权。青岛兆盈下属富山公司持有 BVV 的知识产权、生产

资质、品牌渠道等全部资产，本次交易完成后公司也将全面吸收 BVV 的所有资产。 

图 26：青岛兆盈主要子公司基本情况 

 
资料来源：公司公告，国元证券研究所 

BVV 历史悠久，客户资源广泛。BVV 成立至今近 180 年，历史悠久、技术经验丰

富，其制造基地分布在德国波鸿、伊尔森堡等地，客户囊括全球各大轨道交通车辆

制造商（中国中车、庞巴迪、阿尔斯通、GE、西门子等）以及各大轨道交通运营商

（中国铁路总公司、德意志铁路公司、沙特国家铁路、西班牙国铁 Renfe、挪威国

家铁路、瑞士铁路 SBB 等）。 

BVV 业绩逐年攀升，有望显著增厚上市公司业绩。根据《中国经营报》信息，2017

年董事长在上市公司体外收购 BVV 后，BVV 盈利情况逐步好转，2019 年已拿下中

国市场 50%市场份额的轮轴订单。以 BVV 为经营主体的香港富山公司，营收和利

润逐年攀升，2018 年、2019 年、2020 年前 7 月收入分别为 1.9 亿欧元、2.0 亿欧

元、1.3 亿欧元，归母净利润分别为 638 万欧元、988 万欧元、1732 万欧元，2020

年营收有望创下近三年里的新高，上市公司收购完成后有望显著增厚业绩。 
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图 27：2018 年至 2020 年前 7 月富山公司收入及净利润 

 

资料来源：公司公告，国元证券研究所 

BVV 不仅深耕欧洲本土市场，在中国新造市场也获得了 50%的市场份额。根据《中

国经营报》的信息，BVV 目前的欧洲市场订单占比接近三分之二，中国市场占比为

三分之一，BVV 在德语地区的轨交轮对市场份额约 90%，在中国高铁新造轮对市场

份额约为 50%、维修市场约为 10%。 

我国轮对更换维修市场规模为新造市场的两倍以上，未来年均规模达 38 亿元。由

于轮对是车辆装备易耗品，动车组平均每运行120万公里，轮对需要回厂检修一次，

旋修；运行 240 万公里，轮对则需要重新更换，因此三级修对应轮对回厂检修，四、

五级修则需要轮对全面更换。每年新增动车组 300 列左右，而未来四、五级修动车

组达到 700 列以上，因此更新替换产生的动车组轮对需求是新增轮对市场的两倍以

上。结合国铁集团对高级修发生量测算和每列动车组轮对 456 万元的单价计算，我

们预计 2021 至 2025 年轮对更换维修年均市场规模达 37.7 亿元。 

表 5：轮对更换维修市场空间预计 

  维修等级 2021 2022 2023 2024 2025 

国铁集团动车组四、五修

发生量测算（标准组） 

四级修 401 418 435 452 469 

五级修 312 352 391 430 469 

合计 713 770 826 882 938 

整车轮对更换单价 

（加人工修理费） 
四级修和五级修 456 万元/标准组 

轮对更换维修市场空间

（亿元） 

四级修 18.29 19.06 19.84 20.61 21.39 

五级修 14.23 16.05 17.83 19.61 21.39 

合计 32.51 35.11 37.67 40.22 42.77 

资料来源：国铁集团，国元证券研究所估计 

混装许可有望带动 BVV 在华维修市场市占率迅速提升，BVV 计划在华建厂有望实

现高铁轮对的全面国产化。目前，BVV 在中国高铁新造轮对市场份额约为 50%、

维修市场约为 10%，2020 年国铁集团发出通知，允许动车组轮轴不同供应商的产

品互相压装，该政策有助于 BVV 的轮轴产品迅速进入维修后市场，BVV 有望复制
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新造市场成绩，在未来三年内将市场份额提升至 50%。目前 BVV 德国工厂机加工

能力只有 8 万件/年，热锻能力约为 13 万件/年，为了满足国内高铁动车组轮对维修

市场和国产化的需求，BVV 还计划 2020 至 2021 年在中国建设机加工和轮对压装

工厂，2021 至 2022 年在中国建设锻造和热处理工厂。BVV 中国工厂投产后，中国

高铁动车组有望使用完全国产化的高铁轮对。 

 

3.2 制动系统为高铁关键技术之一，公司技术源自法维莱、实力雄厚 

公司制动装置技术来源于法维莱，技术实力雄厚。高铁制动系统是高速列车关键核

心技术之一。合资子公司华铁西屋法维莱的制动技术源于法维莱集团，法维莱集团

成立于 1919 年，制动技术历史悠久，具有雄厚的技术研发能力和高铁制动系统的

设计、应用经验。目前公司的制动系统主要包括空气压缩机、风缸组件、磁轨制动、

轴装制动盘、制动闸片、撒砂系统、轮装制动盘、控制单元等组件，其中撒砂系统

和制动闸片已批量投放市场。 

图 28：公司高铁制动系统产品 

 

资料来源：公司年报，国元证券研究所 

公司撒砂系统技术先进，部分产品已批量装车。撒砂系统在牵引和制动过程中发挥

较大的作用，是轨道列车提升黏着力的重要手段，可以防止牵引时车轮因黏着力低

而导致的空转，也可以防止制动时因黏着力低而导致的抱死擦轮现象。华铁西屋法

维莱撒砂系统产品技术引进于法维莱旗下 NOWE 公司技术，技术先进、质量可靠，

在国外具有广泛的市场业绩，在德国占据 60%的市场份额。公司自主设计时速 250

公里、时速 350 公里标准动车组撒砂系统，其中标动 250 撒砂系统已批量装车。 
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图 29：撒砂装置 

 

资料来源：公开资料，国元证券研究所 

引进日本制动闸片生产技术，供应 CRH2 型动车组。制动闸片安装于转向架制动卡

钳，与车轮制动盘接触，通过接触摩擦力进行制动，使车辆减速、停车。公司 2008

年从日本曙光制动集团引进了制动闸片的生产技术，生产 CRH2 型动车组制动闸片

及其后续耗材。 

图 30：公司制动闸片产品 

 

 

资料来源：公司年报,国元证券研究所 

收购湖南博科瑞，拓宽闸片产品范围。目前动车组闸片行业内主要企业有 3 家，分

别为天宜上佳、克诺尔苏州、北京浦然。由于公司制动闸片业务仅限于供应 CRH2

动车组制动闸片的后续耗材，市场占有率较高但是整体市场较小。2021 年上半年公

司全资子公司青岛亚通达陆续于以现金收购和增资扩股的方式持有湖南博科瑞新材

料 51%股权，成为该公司控股股东，并成功将业务范围扩展至 CRH1 系列、3 系列、

380 系列动车组。 

 

 

 

 



 

 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分    19/23 

 

表 6：青岛亚通达和湖南博科瑞动车组闸片 CRCC 认证情况 

车型系列 车型系列 具体车型 竞争企业数量/个 竞争状况 

青岛亚通达 CRH2 系列 CRH2A/2B/2E/2J 1 竞争较小 

湖南博科瑞 

CRH1 系列 

CRH1A-A/1E 改进型卧铺 6 竞争有序 

CRH1A-250(动车) 4 竞争有序 

CRH1B/1E(动车) 4 竞争有序 

CRH3 系列 CRH3C 13 竞争充分 

CRH380 系列 
CRH380B/BL/CL/BJ 9 竞争充分 

CRH380D 9 竞争充分 

资料来源：CRCC，国元证券研究所整理 

 

4.盈利预测与估值 

（1）各项业务盈利预测 

座椅产品：2020 年座椅产品业务所在子公司山东嘉泰实际收入增长 18.3%，2020

年座椅产品在中车长客和中车四方的多个高铁新建项目均已实现小批量交付，后续

有望支撑公司收入增长。我们预计2021至2023年座椅产品收入分别为6.83、8.20、

9.67 亿元，同比增速分别为 22%、20%、18%；毛利率维持高位，2021 至 2023

年分别为 53.7%、54%、54%。 

检修系统：目前公司给水卫生系统、备用电源系统、座椅产品、空调系统、门系统

等产品均已进入检修市场，受益于动车组批量进入高级修，我们预计 2021 至 2023

年检修系统业务有望维持高速增长，收入分别为 4.74、6.26、8.01 亿元，同比增长

35%、32%、28%；由于四五级修占比逐渐增加且毛利水平更高，因此公司毛利率

也同步提升，分别为 42%、42.5%、42.5%。 

给水卫生系统：2020 年给水卫生系统的应用已从传统动车领域拓展至地铁站、移动

卫生间、高速服务区、生活方舱、会议方舱等领域，收入来源逐渐多元化，我们预

计 2021 至 2023 年给水卫生系统持续较高增速，收入分别为 6.12、7.34、8.67 亿

元，同比增速分别为 22%、20%、18%；由于产品原材料部分为钢材，2021 年预

计受原材料价格上涨影响毛利率略有下降，2022、2023 年有望恢复，预计毛利率

分别为 45%、47%、47%。 

备用电源系统：备用电源系统主要应用于分为高铁、城轨两大领域，在高铁建设保

持稳定增长、城轨建设快速发展的趋势下，我们预计 2021 至 2023 年备用电源系统

收入分别为 3.87、4.69、5.63 亿元，同比增速分别为 22%、21%、20%；2021 年

受原材料价格影响毛利率略有下降，2022、2023 年有望恢复，预计毛利率分别为

37%、37.5%、37.5%。 
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表 7：各项业务盈利预测 

  2020 2021E 2022E 2023E 

营业总收入（亿元） 22.43 27.03 32.39 38.40 

yoy 34.2% 20.5% 19.8% 18.5% 

毛利率 40.7% 41.1% 42.3% 42.7% 

座椅产品         

收入（亿元） 5.60 6.83 8.20 9.67 

yoy   22.0% 20.0% 18.0% 

毛利率 53.7% 53.7% 54.0% 54.0% 

检修系统         

收入（亿元） 3.51 4.74 6.26 8.01 

yoy 34.5% 35.0% 32.0% 28.0% 

毛利率 41.5% 42.0% 42.5% 42.5% 

给水卫生系统         

收入（亿元） 5.02 6.12 7.34 8.67 

yoy 22.9% 22.0% 20.0% 18.0% 

毛利率 47.6% 45.0% 47.0% 47.0% 

备用电源系统         

收入（亿元） 3.18 3.87 4.69 5.63 

yoy -10.7% 22.0% 21.0% 20.0% 

毛利率 36.2% 37.0% 37.5% 37.5% 

制动闸片         

收入（亿元） 0.04 0.07 0.13 0.23 

yoy -83.6% 80.0% 80.0% 80.0% 

毛利率 39.8% 40.0% 40.0% 40.0% 

贸易配件         

收入（亿元） 4.74 4.98 5.28 5.59 

yoy -2.3% 5.0% 6.0% 6.0% 

毛利率 16.9% 17.0% 17.0% 17.0% 

其他         

收入（亿元） 0.35 0.42 0.50 0.60 

yoy 35.2% 20.0% 20.0% 20.0% 

毛利率 88.3% 90.0% 90.0% 90.0% 

资料来源：国元证券研究所估计 

（2）可比公司估值 

公司是轨交零部件龙头企业，在国内上市公司中，天宜上佳、永贵电器业务与公司

相似，主营业务立足于轨道交通行业，并提供相关零部件产品，中国中车为轨交行

业主机厂，同时也是公司的大客户之一，因此我们选择这三家公司作为可比公司。

从 PE 估值角度来看，公司估值水平略低于这三家公司的平均水平。随着公司战略

的持续落地，营业收入有望保持较快增长，毛利率有望维持在较高水平，公司估值
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水平有望逐步提升，目前具备较好的长期投资价值。 

表 8：可比公司估值 

可比公司 
收盘价 

（元） 

总市值 

（亿元） 

EPS PE 

2020 2021E 2022E 2023E 2020 2021E 2022E 2023E 

天宜上佳 14.94 67.04 0.23 0.52 0.62 0.79 63.62 28.84 23.91 18.99 

永贵电器 8.22 36.82 0.33 0.48 0.62 0.68 25.22 17.20 13.16 12.03 

中国中车 6.08 1744.89 0.42 0.42 0.45 0.48 14.63 14.52 13.44 12.63 

行业平均值 - - 0.33 0.47 0.57 0.65 34.49 20.19 16.83 14.55 

华铁股份 5.73 91.43 0.28 0.35 0.45 0.53 20.41 16.23 12.78 10.83 

资料来源：Wind，国元证券研究所估计（可比公司估值取 Wind 一致预期，股价、总市值日期为 2021 年 6 月 29 日） 

首次覆盖给予公司“买入”评级。暂不考虑收购 BVV 的影响，我们预计 2021 至 2023

年公司营业收入分别为 27.03、32.39、38.40 亿元，归母净利润分别 5.63、7.16、

8.44 亿元，对应 PE 分别为 16、13、11 倍。如果公司完成对 BVV 的收购，我们预

计 2021 年备考营业收入将达到 45 亿左右，核心竞争力进一步提升，考虑到公司在

轨交零部件市场的龙头地位，首次覆盖给予公司“买入”评级。 

 

5.风险提示 

（1）轨道交通投资低于预期； 

（2）市场竞争加剧； 

（3）制动系统、钩缓系统等产品研发不及预期。 

 



    

      

请务必阅读正文之后的免责条款部分            22 / 23 

 

[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表 
 

 

 
单位: 百万元 

 

利润表  

  
单位: 百万元 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 2805.97  3667.41  4343.67  5209.62  6252.48  

 

营业收入 1672.13  2243.22  2703.39  3239.42  3840.12  

现金 506.35  969.65  1039.82  1202.77  1380.20  

 

营业成本 1081.01  1330.13  1593.56  1869.97  2200.73  

应收账款 1054.39  1319.98  1584.94  1929.67  2324.41  

 

营业税金及附加 14.16  20.60  24.33  28.51  32.64  

其他应收款 4.19  8.86  9.14  11.09  13.43  

 

营业费用 28.27  33.99  40.55  48.59  57.60  

预付账款 604.42  778.58  956.14  1121.98  1320.44  

 

管理费用 97.59  119.87  143.28  168.45  199.69  

存货 411.98  354.50  471.75  646.73  869.57  

 

研发费用 47.80  51.12  56.37  61.96  67.70  

其他流动资产 224.63  235.84  281.89  297.38  344.43  

 

财务费用 24.23  72.29  78.59  79.45  79.88  

非流动资产 3680.99  3778.43  3918.18  4122.71  4360.51  

 

资产减值损失 -0.11  -0.39  0.00  0.00  0.00  

长期投资 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

 

公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

固定资产 201.44  194.81  307.50  484.87  700.13  

 

投资净收益 0.16  0.00  0.00  0.00  0.00  

无形资产 104.48  98.06  96.63  92.45  85.31  

 

营业利润 394.32  602.70  771.52  986.99  1206.08  

其他非流动资产 3375.07  3485.56  3514.04  3545.40  3575.07  

 

营业外收入 0.25  0.12  0.00  0.00  0.00  

资产总计 6486.96  7445.84  8261.86  9332.34  10612.98  

 

营业外支出 0.00  0.20  0.00  0.00  0.00  

流动负债 1528.02  1265.46  1346.28  1463.31  1582.89  

 

利润总额 394.56  602.62  771.52  986.99  1206.08  

短期借款 622.58  511.85  506.52  527.64  517.97  

 

所得税 84.96  62.06  84.87  113.50  144.73  

应付账款 258.95  253.69  318.71  373.99  440.15  

 

净利润 309.60  540.56  686.65  873.49  1061.35  

其他流动负债 646.49  499.91  521.05  561.67  624.77  

 

少数股东损益 6.93  92.54  123.44  157.92  217.10  

非流动负债 346.10  1014.83  1062.09  1142.20  1242.06  

 

归属母公司净利润 302.67  448.02  563.21  715.57  844.26  

长期借款 316.46  994.22  1044.22  1124.22  1224.22  

 

EBITDA 439.20  704.08  878.71  1106.72  1342.02  

其他非流动负债 29.64  20.61  17.87  17.98  17.84  

 

EPS（元） 0.19  0.28  0.35  0.45  0.53  

负债合计 1874.12  2280.29  2408.37  2605.50  2824.94  

 

      

少数股东权益 164.07  256.61  380.05  537.97  755.07  

 

主要财务比率      

股本 1595.68  1595.68  1595.68  1595.68  1595.68  

 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

资本公积 2692.29  2707.43  2707.43  2707.43  2707.43  

 

成长能力      

留存收益 263.66  711.69  1274.90  1990.46  2834.72  

 

营业收入(%) -3.42  34.15  20.51  19.83  18.54  

归属母公司股东权益 4448.77  4908.95  5473.44  6188.86  7032.98  

 

营业利润(%) 107.92  52.85  28.01  27.93  22.20  

负债和股东权益 6486.96  7445.84  8261.86  9332.34  10612.98  

 

归属母公司净利润(%) 107.84  48.02  25.71  27.05  17.98  

  

 

    

获利能力           

现金流量表 

 

 

 

单位: 百万元 

 

毛利率(%) 35.35  40.70  41.05  42.27  42.69  

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

 

净利率(%) 18.10  19.97  20.83  22.09  21.99  

经营活动现金流 16.06  177.55  269.60  385.23  458.99  

 

ROE(%) 6.80  9.13  10.29  11.56  12.00  

净利润 309.60  540.56  686.65  873.49  1061.35  

 

ROIC(%) 6.50  10.84  12.12  13.38  14.10  

折旧摊销 20.65  29.09  28.60  40.28  56.06  

 

偿债能力           

财务费用 24.23  72.29  78.59  79.45  79.88  

 

资产负债率(%) 28.89  30.62  29.15  27.92  26.62  

投资损失 -0.16  0.00  0.00  0.00  0.00  

 

净负债比率(%) 50.11  67.36  65.64  64.55  62.73  

营运资金变动 -331.79  -467.41  -523.06  -617.81  -749.22  

 

流动比率 1.84  2.90  3.23  3.56  3.95  

其他经营现金流 -6.47  3.02  -1.19  9.83  10.92  

 

速动比率 1.56  2.61  2.87  3.11  3.39  

投资活动现金流 -572.09  -178.74  -166.78  -243.81  -291.86  

 

营运能力           

资本支出 6.67  18.74  150.00  230.00  280.00  

 

总资产周转率 0.29  0.32  0.34  0.37  0.39  

长期投资 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

 

应收账款周转率 1.41  1.85  1.82  1.80  1.76  

其他投资现金流 -565.43  -160.00  -16.78  -13.81  -11.86  

 

应付账款周转率 4.53  5.19  5.57  5.40  5.41  

筹资活动现金流 513.82  462.47  -32.65  21.53  10.31  

 

每股指标（元）           

短期借款 364.18  -110.73  -5.33  21.12  -9.67  

 

每股收益(最新摊薄) 0.19  0.28  0.35  0.45  0.53  

长期借款 300.02  677.76  50.00  80.00  100.00  

 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.01  0.11  0.00  0.00  0.00  

普通股增加 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

 

每股净资产(最新摊薄) 2.79  3.08  3.43  3.88  4.41  

资本公积增加 2.93  15.14  0.00  0.00  0.00  

 

估值比率           

其他筹资现金流 -153.31  -119.70  -77.31  -79.59  -80.02  

 

P/E 30.21  20.41  16.23  12.78  10.83  

现金净增加额 -41.63  460.32  70.17  162.95  177.44   P/B 2.06  1.86  1.67  1.48  1.30  

 

     

 

EV/EBITDA 22.46  14.01  11.23  8.91  7.35  



    

      

 

 


