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时代电气（3898 HK）：大规模检修和以旧换新有望带动增长

我们参加了时代电气（3898 HK/未评级）的反向路演活动，以更新公司近况和
前景：

 大规模检修和设备以旧换新有望带动轨道交通装备业务增长。根据过往数
据，和谐机车/高速动车组的 C6 修/C5 修平均周期大概是 12 年。和谐号机
车于 2019 年进入 C6 修，2022 年开始逐步放量，近几年处于相对高峰期；
高速动车组于 2010 年大批量投运，2020 年首次进入五级修，由于修程修
制改革，检修的高峰期延迟了近两年，公司预计 2024-2027 年将处于高级
修的相对高峰期。以旧换新方面，国家铁路局于 2024 年 2 月提出，到
2027 年达年限之老旧内燃机基本淘汰，随着更新补贴政策的完善，我们
预计有望给时代电气带来收入增量。

 新能源车相关业务价格承压，时代电气积极应对。半导体业务：时代电气
的碳化硅年产能目前达到 22.5 万片（6 英寸），株洲三期的项目预计 2025
年就会形成量产，基于碳化硅器件的电驱系统有望在今年内产生销售。宜
兴 IGBT 产线已于 2024 年 6 月进入试生产，并有望于 2025 年达到可观的产
能利用率。基于新能源车行业的增长态势，以及时代电气具有行业第一梯
队的竞争优势，公司目标新能源车相关半导体业务维持增长。新能源汽车
电驱系统：尽管当前行业竞争激烈，但是公司表示行业集中度正在提升，
基于其技术优势和母公司的资源，时代电气的出货量和毛利率提升，电驱
业务呈现亏损收窄趋势。此外时代电气基于客户的需求，计划在印度尼西
亚进行产能布局。传感器：时代电气正在拓展客户和产品品类（目前主要
集中在电压和电流传感器）。

 创新驱动长期增长。时代电气紧跟新能源发展方向，基于中车于 2024 年
6 月发布的 7 款新能源机车，时代电气提供了对应的牵引网络和电池管理
系统。相较世界主流的产品，时代电气的牵引储能系统产品兼容范围更
广，大幅度缩短设计和交付的周期。针对国铁正在主导的 CR450 动车组，
时代电气在永磁牵引系统、牵引电流装置等都发挥了积极作用。时代电气
在轨交设备上持续投入研发，并紧跟国铁和中车的需求，我们认为这有助
于其长期增长。

 跟随中车积极开拓国际市场。时代电气的产品服务了一带一路沿线 52 个
国家和地区，其参与的中老铁路、雅万高铁等已经成为了高质量共建一带
一路的合作典范。尽管轨道交通等大型工程类项目受地缘因素影响较大，
但时代电气仍然在国际化方面紧跟中车各大主机厂海外市场开拓步伐，不
断扩大产品种类和市场份额，推动供电、信号、站台门产业的发展。

 启示：整体来看，时代电气的轨交业务基本盘稳定，创新驱动新型装备业
务增长。在轨道交通领域，2024-2027 年将处于动车组高级修的相对高峰
期，且时代电气积极参与中车新能源机车和国铁主导的 CR450 动车组的研
发和配套，作为轨交装备行业优质企业，时代电气有望充分受益动车组高
级修和未来新型动车/机车新车招标等需求上行。新兴装备板块方面，尽
管目前新能源车相关业务竞争激烈，随着时代电气产能利用率和良品率的
提升，半导体业务和电驱业务的盈利能力有进一步改善的空间。
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图表 1: 交银国际汽车及工业行业覆盖公司

股票代码 公司名称 评级

收盘价

 (交易货币)
目标价

 (交易货币) 潜在涨幅

最新目标价/评级

发表日期 子行业

689009 CH 九号公司 买入 45.48 51.47 13.2% 2024年 08月 07日 电动两轮车

1585 HK 雅迪控股 买入 10.96 13.55 23.6% 2024年 08月 26日 电动两轮车

2451 HK 绿源集团 中性 6.49 6.24 -3.9% 2024年 07月 02日 电动两轮车

3808 HK 中国重汽 买入 18.80 26.49 40.9% 2024年 03月 26日 重卡

2338 HK 潍柴动力 买入 10.86 18.60 71.3% 2024年 03月 14日 重卡

9868 HK 小鹏汽车 买入 34.15 39.29 15.1% 2024年 08月 27日 整车厂

2333 HK 长城汽车 买入 11.04 16.30 47.6% 2024年 07月 11日 整车厂

2015 HK 理想汽车 买入 75.45 120.34 59.5% 2024年 05月 24日 整车厂

9866 HK 蔚来汽车 买入 43.20 59.88 38.6% 2024年 05月 16日 整车厂

1211 HK 比亚迪股份 买入 240.20 306.48 27.6% 2024年 03月 27日 整车厂

175 HK 吉利汽车 买入 8.93 12.50 40.0% 2023年 08月 23日 整车厂

2238 HK 广汽集团 中性 2.21 3.34 51.1% 2024年 04月 01日 整车厂

资料来源： FactSet，交银国际预测，收盘价截至 2024 年 9 月 11 日
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交银国际
香港中环德辅道中 68 号万宜大厦 10 楼

总机: (852) 3766 1899      传真: (852) 2107 4662 

评级定义

分析员个股评级定义 : 分析员行业评级定义：

买入：预期个股未来12个月的总回报高于相关行业。

中性：预期个股未来12个月的总回报与相关行业一致。

沽出：预期个股未来12个月的总回报低于相关行业

无评级：对于个股未来12个月的总回报与相关行业的比较，

分析员并无确信观点。

领先：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现相对于大盘

标竿指数具吸引力。

同步：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现与大盘标竿

指数一致。

落后：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现相对于大盘

标竿指数不具吸引力。

香港市场的标竿指数为恒生综合指数，A股市场的标竿指数

为MSCI中国A股指数，美国上市中概股的标竿指数为标普美

国中概股50（美元）指数
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敏感消息。
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及他们之相关有联系者幷没有持有有关上述研究报告覆盖之证券之任何财务利益，除了一位覆盖分析师持有世茂房地产控股有限公司之股份

，一位分析师持有英伟达之股份。

交银国际证券有限公司及/或其有关联公司在过去十二个月内与交通银行股份有限公司、国联证券股份有限公司、交银国际控股有限公司、四川能
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金股份有限公司及中赣通信(集团)控股有限公司有投资银行业务关系。

交银国际证券有限公司及/或其集团公司现持有东方证券股份有限公司、光大证券股份有限公司、Interra Acquisition Corp及北京第四范式智能技术股
份有限公司的已发行股本逾1%。

本报告之收取者透过接受本报告 (包括任何有关的附件)，表示幷保证其根据下述的条件下有权获得本报告，幷且同意受此中包含的限制条件

所约束。任何没有遵循这些限制的情况可能构成法律之违反。

本报告为高度机密，幷且只以非公开形式供交银国际证券的客户阅览。本报告只在基于能被保密的情况下提供给阁下。未经交银国际证券事

先以书面同意，本报告及其中所载的资料不得以任何形式(i)复制、复印或储存，或者(ii) 直接或者间接分发或者转交予任何其它人作任何用

途。

交银国际证券、其联属公司、关联公司、董事、关联方及/或雇员，可能持有在本报告内所述或有关公司之证券、幷可能不时进行买卖、或
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	Title
	DISC_PLACEHOLDER_KeepNoSections
	DISC_PLACEHOLDER_KeepNoSections0
	DISC_PLACEHOLDER_KeepNoSections1
	DISC_PLACEHOLDER_KeepNoSections2

