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南北车合并 中国高铁加快装备全球 
 南北车合并事项：12 月 30 日晚上，中国南车、中国北车相继公告合并预案，

主要内容包括：1）合并方式采取中国南车吸收合并中国北车的方式，中国北

车 A 股和 H 股股票予以注销；2）合并的换股比例为 1:1.10，即每 1 股中国北

车 A/H 股票换取 1.10 股中国南车发行的 A/H 股票；3）定价基准以首次董事

会决议公告日前 20 个交易日的均价；4）合并后新公司名称拟定为中国中车股

份有限公司；简称中国中车；5）合并不会导致实际控制人变更。 

我们的分析与判断： 

■龙头合并增强协同效应，强强联合提升国际竞争力。在国内外轨道交

通市场快速发展的背景下，此次两家国内铁路设备行业龙头企业进行战略合

并，是国家战略意志的产物，通过对两家公司的相同业务及资产进行重组整合，

采购环节能缩减成本，在销售体系避免重复建设。在海外市场上，避免两家企

业恶性竞争，形成一种合力，统一布局海外投资，避免资源浪费，提高投资效

率；整合海外销售队伍，制定统一的海外市场拓展战略，推动中国高铁成为国

际市场上强有力的竞争者。 

■“一带一路”国家战略，加速中国高铁装备全球。根据国际铁路联盟

（UIC）2014 年 9 月 1 日的统计报告，世界上有运营、在建和规划高铁的国家

和地区总共 22 个，运营高铁里程 22,954 公里，在建高铁线路里程 12,754 公

里，计划建设里程 4,459 公里，远期规划建设里程 14,382 公里，总计 54,550

公里。中国高铁的建设成本是欧美国家的 1/3 到 1/2，拥有世界运营线路最长

高铁网，高铁技术世界领先水平，技术层次多样化，一整套行业标准；提供从

工程设计、建造、设备制造及运营管理解决方案的竞争优势，能够在全球兴建

高铁大潮中收获非常大的潜在市场空间。 

■国内轨道交通三网融合推动铁路设备行业持续增长。根据国家高速铁

路规划，干线铁路及客运专线将继续保持快速增长。城际铁路网方面，截至目

前各城市群规划城际铁路总里程超过 1.9 万公里；城市轨道交通，目前有 38

个城市公布地铁建设规划，其中 36 个获批，中国地铁建设进入高峰期。2015-20

年平均竣工里程 1000 公里左右，三网融合带来铁路设备行业发展空间大。 

■业务整合规避同业竞争，利好时代电气、时代新材。南车下属时代新

材、南车时代电气存在与中国北车的潜在同业竞争，北车所属子企业在轨道车

辆用空气弹簧、轨道车辆用橡胶金属件领域与时代新材存在竞争；在传动控制

系统、网络控制系统、牵引供电系统、制动系统、轨道工程机械、电子元器件、

真空卫生系统领域与时代电气存在竞争。合并后新公司将进行业务整合，有望

将北车相关业务注入时代电气和时代新材，两者成为此次合并的最大受益者。 

■重申 “领先大市-A”评级，把握板块性机会。三网融合带来巨大市场

空间，改革开启铁路建设资金来源多元化；一带一路国家战略加快中国高铁开

拓海外市场，打开行业未来增长新空间，我们重申行业“领先大市-A”评级。

南北车合并将带动整个铁路建设产业链的整体强势，持续重点推荐中国北车/

中国南车、时代新材，建议重点关注高铁核心零部件国产化受益的南车时代电

气（H）太原重工、晋西车轴、晋亿实业、轴研科技、博深工具。我们认为给

予南北车 2015 年 20 倍 PE 相对合理，对应中国南车目标价为 10.0 元，中国北

车目标价 11.5 元，股价涨幅均超过 50%以上，重申“买入-A”评级。 

■风险提示：国内铁路投资增速大幅下滑的风险；南北车合并方案审批风险

以及 H 股小股东投票无法通过的风险；海外高铁建设进程缓慢，出口市场面临

较大的风险。 
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1. 南北车公布合并预案  上市公司股票 31 日复牌 
 

12 月 30 日晚上，中国南车、中国北车相继公告合并预案，主要内容包括： 

 

 合并方式：技术上采取中国南车吸收合并中国北车的方式，即中国南车向中国北车

全体 A 股换股股东发行南车 A 股股票、向北车 H 股换股股东发行南车 H 股股票，

中国北车 A 股股票和 H 股股票相应予以注销。 

 合并的换股比例：具体换股比例为 1:1.10，即每 1 股中国北车 A 股股票可以换取 1.10

股中国南车将发行的南车 A 股股票，每 1 股中国北车 H 股股票可以换取 1.10 股中国

南车将发行的南车 H 股股票。 

 定价基准：换股比例系由合并双方在以各自首次董事会决议公告日前 20 个交易日的

交易均价为市场参考价的基础，综合考虑历史股价、经营业绩、市值规模等因素，

公平协商而定。 

 合并后存续的新公司：合并后新公司的名称初步拟定为中国中车股份有限公司；简

称：中国中车。 

 此次合并不会导致实际控制人变更，中国南车控股股东南车集团，实际控制人国务

院国资委；中国北车控股股东北车集团，实际控制人国务院国资委。此次合并实施

完毕后，新公司实际控制人仍为国务院国资委，并不会导致实际控制人变更。 

 中国南车/中国北车的公司股票自 2014 年 12 月 31 日起复牌交易。 

 

2. 龙头合并形成“1+1＞2”效应  强强联合提升国际竞争力  
 

在国内外轨道交通市场快速发展的背景下，此次两家国内铁路设备行业龙头企业进行战

略合并，是国家战略意志的产物，通过对两家公司的相同业务及资产进行重组整合，合

并后新公司的业务规模得以提升，国际竞争力大幅增强，最终将形成以轨道交通装备为

核心，跨国经营、全球领先的大型综合性产业集团。 

 强强联合，提升国际市场竞争力。南北车合并后，在走向海外市场的过程中，避免

两家企业海外市场上的恶性竞争，形成一种合力，统一布局海外投资，避免资源浪

费，提高投资效率；整合海外销售队伍，制定统一的海外市场拓展战略，在国际竞

争中获得更加有利的地位，实现资源、技术、市场的协作共赢。与庞巴迪、西门子、

阿尔斯通等国际企业展开竞争，推动中国高铁成为国际市场上强有力的竞争者。 

 优势互补，增强协同性效应。南车、北车双方在研发、生产、采购、销售等领域充

分发挥协同效应，实现资源合理配臵，提升公司整体实力。通过统筹研发资源，构

建可持续发展的研发体系，融合双方优势技术，加速实现核心技术突破；利用双方

公司在动车组、机车、客车、货车、城轨地铁等拥有的多种型号产品，优化产品体

系，实现产品的谱系化、标准化和模块化，为客户创造更大价值；实现生产基地专

业化、地域化分工，统筹规划未来投资，实现供应体系、销售体系全球整合，充分

挖掘规模效应和协同效应。 

 促进新产业的发展，打造多元化业务板块。此次合并完成后有利于新公司在技术、

市场、人才、管理、资金等方面节约大量资源，用于支持新产业的发展，加快新产

业的成长。经过多年积累，两家公司在风电设备、新能源汽车、光伏产品为代表的

新能源业务，以高分子复合材料为主的新材料业务，包括通用机电，工程机械、大
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功率 IGBT 组建、信息技术等在内的其他新产业方面，均取得了较好的业绩。本次

合并完成后，上述新业务板块，将会迎来更好的发展契机。同时，围绕轨道交通专

门产品的生产与销售，新公司能够提供一系列包括金融服务、物流贸易、通承总包、

融资租赁在内的增值服务。这些增值服务在促进传统主业发展的同时，其自身也将

为公司带来新的业绩增长点。 

 

总之，合并完成后，新公司可以进一步完善产品组合、充分发挥规模效应和协同效应、

增强技术实力、优化全球产业布局和资源配臵，进一步增强核心竞争力，加快建设成为

具有国际竞争力的世界一流企业。 

 

3. “一带一路”国家战略  加速中国高铁装备全球 
 

近年来，国家领导人多次提出加强“互联互通”及建设“一带一路”的战略构想，围绕

区域经济合作的主线，贯穿欧亚大陆，东边连接亚太经济圈，西边进入欧洲经济圈。未

来十年将对外投资 1.2 万亿美元。筹建丝路基金、亚洲基础设施投资银行和金砖国家开

发银行等举措，也将为亚太及全球发展中国家基础设施建设提供资金支持。全球轨道交

通行业面临广阔的市场空间。 

 

图 1：中国提出“一带一路”发展战略 

 

数据来源：新华网，安信证券研究中心 

 

近年来，中国积极倡导建设泛亚高铁、中亚高铁、欧亚高铁、中俄加美高铁等四条世界

级的高铁线路。这四条高铁线路长，跨越不同文化和不同地质条件的区域，投资大，这

些都堪称是世界级的。 

 

我国拥有先进的高铁建设能力和丰富的管理经验，高铁运行里程世界最长，地质构造、

气候最为复杂，去年以来，“中国高铁”已是国家领导人出访的新外交名片，在“高铁外

交”的带动下，经过多年积淀的中国铁路技术，正加快走出去的步伐，展现了高层对我

国高铁技术的自信，我们认为基于新政府主导下的高铁外交，在国际场合持续推荐中国

的高铁技术和设备，对于我国的高铁行业积极走出国门，开拓海外市场具有非常强的促

进作用。 

 

中国的高铁具有无与伦比的明显优势： 
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 拥有世界上运营线路最长的快速铁路网； 

 高铁运行的地质、天气情况最复杂，能够适应不同国家的地质气候条件； 

 高铁技术世界领先水平，技术层次多样化， 

 具备从工程设计、建造、设备制造及运营管理较为完善的系统工程 

 相对于日本新干线、德国和法国的高铁技术，中国高铁具有明显的成本优势 

 

根据国际铁路联盟（UIC）2014 年 9 月 1 日发布的统计报告，世界上有运营、在建和规

划高铁的国家和地区总共 22 个，运营高铁里程 22,954 公里，在建高铁线路里程 12,754

公里，计划建设里程 4,459 公里，远期规划建设里程 14,382 公里，总计 54,550 公里。 

 

表 1：世界各国家地区的铁路建设规划 

所属地区 国别 运营里程（公里） 在建线路（公里） 计划建设（公里） 远期规划（公里） 合计（公里） 

亚洲 

中国      11,132        7,571  
 

      3,777       22,480  

日本       2,664          779  
 

        179        3,622  

韩国         412          247          49  
 

        708  

印度 
   

        495          495  

沙特阿拉伯         550  
  

        550  

中国台湾         345            9  
  

        354  

其他地区         688          469       1,210          548        2,915  

合计      15,241        9,625       1,259        4,999       31,124  

欧洲 

法国 TGV       2,036          757          50        2,357        5,200  

德国       1,352          466  
 

        324        2,142  

西班牙       2,515        1,308  
 

      1,702        5,525  

意大利         923          125  
 

        221        1,269  

英国         113  
  

        543          656  

俄罗斯 
  

     3,150  
 

      3,150  

瑞典 
   

        750          750  

其他地区         412          273  
 

      1,718        2,403  

合计       7,351        2,929       3,200        7,615       21,095  

美洲 
巴西 

   
        511          511  

美国         362  
  

        777        1,139  

世界其他地区 
 

        200  
 

        480          680  

合计      22,954       12,754       4,459       14,382       54,549  

数据来源：UIC，安信证券研究中心 

 

中国高铁的建设成本是欧美国家的1/3到1/2，成本优势非常明显。根据世界银行的统计，

欧洲国家的高铁每公里建设成本 2500 万美元到 3800 万美元，美国的高铁建设每公里成

本 5000 万美元以上，而我国的高铁建设成本仅为 1700 万美元到 2100 万美元，明显低

于欧美等发达国家。 

 

图 2：中国的高铁建设成本明显低于欧美国家  图 3：世界运行的高铁线路里程 22,954 公里 

 

 

 

数据来源：中国铁路总公司，安信证券研究中心  数据来源：UIC，安信证券研究中心 
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目前，中国正在紧密合作的海外高铁项目（包含合作意向）总里程共有 5,892 公里，包

括美国、俄罗斯、因地、墨西哥、泰国等国家都有意愿与中国在高铁建设方面展开合作。 

 

表 2：我国近期紧密合作的海外高铁项目（含合作意向） 

国家 规划线路 里程（公里） 
规划投资

（亿元） 
开工时间 通车时间 

墨西哥 墨西哥城至克雷塔罗高速 210 270 2014 2017 

委内瑞拉 迪那科-阿那科 471.5 75 亿美元 2014 
 

土耳其 安伊高铁 533 
   

俄罗斯 莫斯科-喀山高铁 770 1063 
 

2018 

美国 萨克拉门托至洛杉矶、圣地亚哥 1287 680 亿美元 2029 

泰国 廊开-玛达朴港，曼谷-罗勇 867 122 亿美元 2015 2019 

印度 德里-钦奈高铁走廊 1754 1979.88 
  

合计 5892.5 
   

数据来源：公开资料整理；安信证券研究中心 

 

2013 年，全球轨道交通装备市场的规模大概是 1240 亿美元，其中中国市场大概占 200 多

亿美元，在剩下的 1000 多亿美元的海外市场份额当中，南北车合计的海外市场占有率大

概是 2.2%。可以说，在海外市场还有很大的拓展空间。从两家公司目前的收入情况来看，

海外收入虽然近几年在逐步提升，但在总体收入当中的占比并不是很高。2013 年，南北

车合计的海外收入占比大概是 7.2%，前几年也都不超过 10%。 

 

两家公司合并后，新公司将统筹两家企业在海外的资源，统一布局海外投资；共享销售

网络，整合海外销售团队，制定统一的海外市场图展战略，集中力量在国际竞争中获得

更多的市场份额；统一品牌形象，整合双方的优势和品牌影响力，提高国际竞争力。 

 
4. 国内铁路三网融合  

 

同时国内中国轨道交通的三网融合，并产生巨大的市场空间，根据国家高速铁路规划，

干线铁路及客运专线将继续保持快速增长。城际铁路网络方面，截至目前各城市群规划

城际铁路总里程超过 1.9 万公里。城市轨道交通系统方面，目前有 38 个城市公布地铁建

设规划，其中 36 家获批，中国地铁建设进入高峰期。2015-2020 年平均竣工里程 1000 公

里左右，三网融合将带来很大的的市场发展空间。 

 

 

5. 重申行业“领先大市-A”评级 
 

未来两年随着高铁新线投运步入高峰，铁路设备需求增长持续旺盛，市场化改革细则陆

续出台开启铁路建设资金来源多元化。目前在手订单饱满奠定上市公司业绩高增长；一

带一路国家战略加快中国高铁开拓海外市场，打开行业未来增长新空间，我们重申行业

“领先大市-A”评级。持续重点推荐中国北车/中国南车，建议重点关注高铁核心零部件

国产化大幅提升受益的太原重工、晋西车轴、轴研科技、晋亿实业、博深工具。 

 

两家公司自 10 月 27 日停牌期间，受益于“一带一路”战略的主要标的公司中国建筑、

中国铁建、中铁二局、中国中铁、中工国际等股价平均涨幅达到 125%，我们认为，铁路

设备行业也将直接受益于未来一带一路大战略，我们认为给予南北车 2015 年 20 倍 PE 相

对合理，对应中国南车目标价为 10.0 元，中国北车目标价 11.5 元，股价涨幅均超过 50%

以上，重申“买入-A”评级。 

 

tel:2015-2020
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6. 风险提示 
 

国内铁路投资增速大幅下滑的风险；南北车合并方案审批风险以及 H 股小股东投票无法

通过的风险；海外高铁建设进程缓慢，出口市场面临较大的政治风险。 
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 公司评级体系 

收益评级： 
领先大市 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 10%以上； 

同步大市 — 未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-10%至 10%； 

落后大市 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上； 

风险评级： 
A — 正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B — 较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
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 本公司具备证券投资咨询业务资格的说明 

安信证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得
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并向本公司的客户发布。 
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本报告仅供安信证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因

为任何机构或个人接收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但本公司不保证该等信息及资料的完整性、准确

性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映本公司于本报告发布当日的判断，本

报告中的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收入可能会波动。在不同时期，本公

司可能撰写并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。本公司不保证本报告

所含信息及资料保持在最新状态，本公司将随时补充、更新和修订有关信息及资料，但

不保证及时公开发布。同时，本公司有权对本报告所含信息在不发出通知的情形下做出

修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。任何有关本报告的摘要或节选都不代表

本报告正式完整的观点，一切须以本公司向客户发布的本报告完整版本为准，如有需要，

客户可以向本公司投资顾问进一步咨询。 

在法律许可的情况下，本公司及所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证

券或期权并进行证券或期权交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务

顾问或者金融产品等相关服务，提请客户充分注意。客户不应将本报告为作出其投资决

策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代客户自身的投资判断与决策。在任何情

况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议，无论是否已经明

示或暗示，本报告不能作为道义的、责任的和法律的依据或者凭证。在任何情况下，本

公司亦不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。 

本报告版权仅为本公司所有，未经事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、

复制、发表、转发或引用本报告的任何部分。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需

在允许的范围内使用，并注明出处为“安信证券股份有限公司研究中心”，且不得对本

报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。 

安信证券股份有限公司对本声明条款具有惟一修改权和最终解释权。 
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