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事件：

南车时代电气发布一季度业绩公告。

评论：

1、公司公告一季度业绩：2015 年一季度，公司录得营业收入 20.1 亿元，同比

小幅下降 0.4%；期内毛利率为 38.1%，同比提升 3.0 个百分点。毛利率提升的

主要原因有两个：一个是产品结构的调整，另外一个是规模效应的持续体现。

今年前三个月，公司归属于母公司股东的净利润为 4.0 亿元，同比提升 26.4%，

主要由于毛利提升所致。

2、IGBT 进展顺利：公司 IGBT 业务进展迅速，1700V 和 3300V 的产品已经在装

车，配备地铁的产品已经运行 6万公里，而配备机车及高铁的 6500V 样品已经

出产。预计今年千万级别的销售收入。费用方面，每年租金大概为 2 亿，每个

季度 5000 万，工厂运转费用大概为 1.5-2 亿，今年可能比去年略减少。预计

今年浅亏，明年正式扭亏。IGBT 是公司进行业务突破的起点。其帮助公司实现

了轨道交通领域核心零部件-IGBT 模块的国产化，并且借助其为载体，进入发

电、智能电网、工业传动、电动汽车等领域，是公司业务多元化、体系化的重

要尝试。

3、深海机器人业务今年并表：公司于 2 月公布收购深海机器人业务，总代价

12.7 亿港币，包括 9.9 亿港币的股东贷款。收购之后，公司希望继续专注电气

设备，将业务从轨交拓展到海洋，实现业务之间的协同效应。预计 SMD 将于中

期并表，年内有望贡献 10 亿收入。

4、评论和总结：铁路建设仍会保持投入高峰，且一路一带将引领高铁行业走

向海外。公司作为铁路设备的核心零部件生产商，不但潜心于铁路核心零部件

的研发，还将业务触角伸向 IGBT、深海电气设备系统，涉及领域已经扩展至电

动汽车、新能源发电、工业传动、海洋等领域，未来受单一业务负面影响的风

大幅降低，新业务也进展顺利，逐渐进入收获期，长期推荐。
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