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铁路设备：南北车合并预案公告， 

“一带一路”海外开拓提升景气度 

  

推荐  维持评级 
投资要点：   

1．事件 
南北车发布合并预案，技术上采取中国南车吸收合并中国北车的方

式进行合并，合并换股比例为北车股份:南车股份=1:1.10，合并后新公司

的名称初步定为“中国中车股份有限公司”，中文简称“中国中车”。 

2．我们的分析与判断 

（一）合并助力海外开拓，海外市占率提升空间大 

南北车是“一带一路”、“走出去”的龙头。本次合并有利于未来的

中国中车完善产品组合、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置，增强核心竞争力，建设世界一流企业。 

本次合并后，新公司将加大海外市场开拓，有利于做大中国轨道交

通设备行业总量，带动包括零部件行业在内的整个行业的发展。2013 年

全球轨道交通设备市场约 1240 亿美元，中国市场 200 多亿美元。南北车

除了中国之外的海外市场占有率仅为 2.2%。南北车合计的海外收入占比

不到 10%，仅为 7.2%。我们认为未来南北车海外市占率提升空间较大。 

（二）合并削弱竞争，零部件企业毛利率下移 

从竞争角度而言，南北车合并可能削弱之前两家企业之间的各种竞

争，以后主要面向国际竞争，有利有弊。国内零部件企业在南北车合并

后面临一家客户独大的局面，零部件企业议价能力变弱；考虑到铁路设

备零部件进口替代、行业整合的加速，预计铁路设备零部件企业的高毛

利率水平将逐步下移。 

（三）合并提供典型案例，南北车具有补涨机会 

我们认为，南北车的整合将成为一个典型案例，有可能为其他行业

的产业整合、国企改革提供参考和示范。 

自 10 月 27 日南北车停牌后，上证综指上涨 38%；沪深 300 上涨 46%；

上证 50 上涨 62%；类似的中国铁建、中国中铁分别上涨 188%、190%。

南北车复牌后具有补涨机会。考虑到合并后，未来海外业务占比提升，

合并后的估值水平将向国际巨头（PE 为 15-20 倍）靠拢，未来资源整合、

规模效应、协调效应后带来的业绩提升，两家公司合并后市值有望从 1500

亿元向 2500-3000 亿元靠拢。 

3．投资建议 

铁路设备持续推荐中国南车、中国北车、鼎汉技术（内生增长+跨界

发展），推荐铁路密封件业务的中鼎股份，关注兵器集团旗下的北方创业。

详见我们鼎汉技术、中鼎股份、北方创业 3 篇公司深度报告及附录。 
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附录 1：南北车合并预案要点 

1、合并原则：“坚持对等合并、着眼未来、共谋发展，坚持精心谋划、稳妥推进、规范

操作”。技术上采取中国南车吸收合并中国北车的方式进行合并。 

2、合并后新公司的名称：中国中车股份有限公司；中文简称：中国中车。 

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

南车将发行的中国南车 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

的中国南车 H 股股票。具体而言，中国南车 A 股和 H 股的市场参考价分别为 5.63 元/股和 7.32

港元/股；中国北车 A 股和 H 股的市场参考价分别为 5.92 元/股和 7.21 港元/股；根据该等参考

价并结合前述换股比例，中国北车的 A 股股票换股价格和 H 股股票换股价格分别确定为 6.19

元/股和 8.05 港元/股。 

本次合并完成后，合并后新公司的股本总额增至约 272.9 亿股。其中 A 股为 229.2 亿股，

占股份总数的 83.98%，H 股为 43.7 亿股，占股份总数的 16.02%。南车集团及其下属企业占股

28.91%，北车集团及其下属企业占股 27.01%，A 股其他社会公众股东占股 28.06%，H 股股东

占股 16.02%。 

4、后续需要的审批：尚须获得中国南车和中国北车各自的股东大会、A 股类别股东会和

H 股类别股东会审议通过，国务院国资委、中国证监会、香港联交所、商务部、境外反垄断审

查机构及其他有权监管机构的批准、核准，通过香港证监会执行人员对相关通函的审查以及获

得香港证监会执行人员对有关事项授予的豁免。 

其中：中国北车 H 股股东会通过条件：本次合并获得出席中国北车 H 股类别股东会的无

利害关系中国北车 H 股股东所持表决权 75%以上通过；且反对本次合并的票数不超过所有无

利害关系中国北车 H 股股东所持表决权的 10%。 

5、合并背景： 

（1）全球轨道交通行业面临高铁经济蓬勃发展的最佳契机 

近年来，全球主要经济体和众多发展中国家均公布了铁路（尤其是高速铁路）的发展规划，

全球轨道交通市场正快速成长。中国国家领导人提出了加强“互联互通”及建设“一带一路”

的战略构想，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。 

（2）中国轨道交通“三网融合”蕴含巨大的市场空间 

中国轨道交通经过近年的快速发展，已经具备了较好的基础，未来将以干线铁路客运专线、

城际铁路网络和城市轨道交通系统的“三网融合”为发展目标，组成全国范围内完整的轨道交

通网络。推进轨道交通“三网融合”将为整个轨道交通装备市场的增长带来新的机遇。 

客运专线方面，我国高铁运营里程在 2013 年底达到 11,028 公里，2008-2013 年复合增长

率达到 75%；根据国家高速铁路规划，干线铁路客运专线还将继续保持快速增长。 
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城际铁路网络方面，截至 2014 年 10 月，各城市群规划城际铁路总里程超过 1.9 万公里，

其中预计 2016-2020 年竣工里程有望达到 1.08 万公里，为城际铁路专用动车组带来巨大的市

场需求增量。 

城市轨道交通系统方面，截至 2014 年 5 月，全国共有 36 个城市地铁建设规划获批准。中

国地铁建设进入高峰期，城轨地铁装备市场同样也面临广阔的发展空间。 

6、合并目的 

通过合并南北车进行重组整合，以提升合并后新公司的业务规模，增强盈利能力，打造以

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，进而提升全体股东的利益。

本次合并将主要从以下三方面推动上述战略目标的实现。 

（1）提升国际化。合并后新公司将把握全球轨道交通市场快速发展的历史机遇，扩大全

球市场份额，加快国际化进程。着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，集中力量在国际竞争中获得更加有利的地位；

统一品牌形象，集中双方优势参与国际竞争。 

（2）增强协同性。合并双方将在研发、生产、采购、销售等领域充分发挥协同效应，实

现资源合理配置，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；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。 

（3）拓展多元化。合并后新公司将利用轨道交通装备板块的既有资源培育新产业，实现

业务多元化发展，提高公司抗风险能力。 

7、合并后新公司业务的影响 

本次合并将有利于合并后新公司发挥规模效应、增强技术实力、优化全球产业布局和资源

配置，实现打造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的战略目

标。  

（1）扩大业务规模，提升市场地位。本次交易将使公司业务规模扩大，销售市场份额上

升，并形成以轨道交通装备为核心，新能源、新材料、金融与服务和其他新产业快速发展的产

业格局，为巩固并提升合并后新公司在国际高端装备市场的竞争地位及市场影响力奠定重要基

础。 

（2） 实现技术资源和研发力量的有效整合，提高创新能力。本次交易将使中国南车和中

国北车共享技术资源和研发力量，通过技术互补加快实现核心技术领域的突破，提高国产化率

水平；统筹双方研发资源，避免重复研发投入，加快新产品开发速度，提升开发效率；组织富

余资源投入基础性研究、共性技术研究、前瞻性研究和多元化新兴产业研究，为打造合并后新

公司核心竞争力和实现未来可持续发展奠定基础。  

（3） 统筹布局，提高资源使用效率。国内产业布局方面，合并后新公司将进一步实现生

产基地的专业化和地域化分工，提高生产效率和交货速度；国内外新增投资方面，将按照收益

最大化原则，对资源进行合理配置，避免重复投资，提高资源使用效率，降低投资风险。 
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（4）实现规模效应和协同效应。合并后新公司通过深入整合采购体系、销售体系、产品

体系和财务管理体系，可以充分挖掘各个业务环节的规模效应和协同效应。 

 

附录 2：铁路投资重回历史高点，预计 2015 年铁路投资将保持高位 

2014 年铁路投资总额预计将达到 8000 亿元以上，比 2013 年增长 20%；2014 年设备投资

额增至 1430 亿以上，比 2013 年增长 38%。铁路建设作为国家拉动经济增长的重要着力点，

中西部铁路投资加大，铁路投资重回历史高点。预计 2015 年中国经济保持较快增长压力较大，

为保持经济较快增长，我们认为 2015 年铁路投资仍将保持高位。 

图 1：2014 年铁路投资总额将达到 8000 亿元，重回历史高点 

 
资料来源：中国铁路总公司，中国银河证券研究部整理 

 图 2：2014 年铁路车辆购置额增至 1430 亿，同比增长 38% 

 
资料来源：中国铁路总公司，中国银河证券研究部整理 

到 2013 年底，中国铁路营运里程突破 10 万公里，居世界第 2 位。我国高速铁路总营业里

程超过 1 万公里，达到 11028 公里，在建高铁规模 1.2 万公里，成为世界上高速铁路投产运营

里程最长、在建规模最大的国家。 

根据铁路“十二五”规划，“到 2015 年全国铁路营业里程达 12 万公里左右”，我们预计

2014-2015 年新线投产里程在年均 7000-8000 公里，其中高铁投产里程在年均 3000-4000 公里；

固定资产投资预计在年均 8000 亿元，其中基建投资预计在年均 5500-6500 亿元。 

表 1：预计 2014-2015 年铁路基建投资在年均 5500-6500 亿元左右，新投产高铁在年均 3000-4000 公里左右 

  2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014E 2015E 

固定资产投资（亿元） 2088 2581 4168 7045 8427 5906 6310 6600 8000 8000 

基建投资（亿元） 1553 1790 3372 6006 7091 4611 5160 5300 5500-6500 5500-6500 

投产新线里程（公里） 1481 678 1730 5557 4908 2167 5382 5500 7000-8000 7000-8000 

  新投产高铁（客运专线，公里）     1134 2319 1554 1421 2723 3000 3000-4000 3000-4000 

营业里程(万公里) 7.7 7.8 8 8.6 9.1 9.3 9.8 10.4 11.1-11.2 11.8-12 

资料来源：中国银河证券研究部（注：投产里程即通车里程） 

2014 年上半年高铁动车客运量同比增长 3 成，以京沪高铁为例，2011 年日均客运量 13 万

人，2014 年上半年日均客运量达到 25 万人。随着高铁客运量的增长，高铁动车组加密需求加

大，加密需求将成为动车组需求主动力。 
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城轨地铁成为轨道交通又一亮点。“十八大”之后，国家大力推进城镇化。城轨地铁是大城

市重要出行方式，国家政策鼓励，地方政府热情高涨，城轨地铁建设有望迎来又一轮高峰期。

同时，我国城轨地铁在海外出口方面也不断取得突破。城轨地铁及其海外出口延长轨道交通设

备景气周期。 

 

附录 3：动车组招标超预期，2015 年业绩增长基本确定 

2014 年 10 月 14 日，中国铁路建设投资公司招标配套动车组机车综合无线通信设备（CIR）

共 170 套，计入今年已经招标的 776 套 CIR，今年共招标 CIR 946 套，可配套 473 标列动车组

（每标列动车组配 2 套 CIR）。 

截止目前，今年铁总已经正式招标动车组 377 列（8 月份 232 列，9 月份 70 列，10 月份

75 列；其中时速 350 公里的 240 列，250 公里的 137 列）。目前招标 CIR 可以配套 473 列，预

示着近期还可能再招标 96 列。 

表 2：2014 年动车组招标超预期，可能招标 473 列（目前已招标 377 列） 

招标时间 招标内容 采购数量 备注/单价（亿元） 招标金额估计（亿元） 

2014.10.14 动车组机车综合无线通信设备（CIR） 170 套 对应 85 列动车组   

2014.8.25 动车组机车综合无线通信设备（CIR） 776 套 对应 388 列动车组   

合计   946 套 对应 473 列动车组   

2014.10.11 时速 350 公里动车组 40 1.9 76 

2014.10.11 时速 250 公里动车组 35 1.29 45 

2014.9.24 时速 350 公里动车组（高寒） 25 2.02 51 

2014.9.24 时速 250 公里动车组（高寒） 35 1.3 46 

2014.9.24 时速 250 公里动车组（抗风沙） 10 1.3 13 

2014.8.22 时速 350 公里动车组 175 1.9 333 

2014.8.22 时速 250 公里动车组 57 1.29 74 

合计   377   636 

未来可能招标动车组   96     

资料来源：中国铁路建设投资公司网站，中国银河证券研究部 

2013 年铁总招标动车组招标共 473 列（8 月份一次招标 159 列；二次招标 314 列；其中时

速 350 公里的共 294 列；250 公里的 179）；2013 年结转到 2014 年的订单约 340 列。我们判断

2014 年动车组交付在 400 列左右，则 2015 年动车组交付约 413 列。尽管产品结构有所差异，

但我们可以大致判断 2015 年动车组交付多于 2014 年，中国南车、中国北车的业绩增长基本确

定。 
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图 3：预计 2014-2015 年中国每年交付动车组数量在 400 列以上 

 
数据来源：中国银河证券研究部（注：不计入青岛 BST 交付的动车组） 

表 3：预计 2014 年南北车动车组合计交付数量同比增长 78%，销售额同比增长 62% 

2012 年交付动车组（列） 230 单价（亿元/列） 金额：亿元 

其中：350 公里的占比 76% 1.9 332 

其中：250 公里的占比 24% 1.3 72 

2012 年动车组交付金额合计   
 

404 

2013 年交付动车组（列，预计数） 225     

其中：350 公里的占比 60% 1.9 257 

其中：250 公里的占比 40% 1.3 117 

2013 年动车组交付金额合计   
 

374 

2013 年动车组交付数量同比增长 -2% 

2013 年动车组销售额（不包含维修）同比增速 -8% 

2014 年交付动车组（列，预计数） 400     

其中：350 公里的占比 35% 1.9 266 

其中：250 公里的占比 65% 1.3 338 

2014 年动车组交付金额合计   
 

604 

2014 年动车组交付数量同比增长 78% 

2014 年动车组销售额（不包含维修）同比增速 62% 

数据来源：中国银河证券研究部（注：不计入青岛 BST 交付的动车组） 

 

附录 4：高铁外交成果渐显，国外规划高铁建设超 1.2 万公里 

“高铁外交”带来订单预期，将延长行业景气周期。国务院总理李克强多次出访明确提到高

铁；国家主席习近平出访也突出高铁合作项目。 

据国际铁路联盟统计，截至 2013 年 11 月 1 日，世界其他国家和地区高速铁路总营业里程

11605 公里，在建高铁规模 4883 公里，规划建设高铁 12570 公里，和我国总量相等。未来国
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际市场是中国高铁走出去的大舞台。 

根据人民日报报道，国企今年海外铁路类订单（包含基建）已超过 1000 亿元。统计数据

显示，2009-2013 年间，中国北车累计获得了巴西 42 亿元订单、阿根廷 57 亿元订单；中国南

车累计获得了阿根廷 60 亿元订单。 

表 4：2014 年以来轨道交通在海外取得的部分重要成果 

时间 国家 主要内容 

2014 年 5 月 5 日 埃塞俄比亚 
国务院总理李克强在访问埃塞俄比亚时表示，中方将积极参与非洲公路、铁路、电信、电力等项目建设，实现区

域互联互通，中方还将在非洲设立高速铁路研发中心。 

2014 年 5 月 5 日 尼日利亚 
中国土木工程集团与尼日利亚联邦交通部签订尼日利亚沿海铁路项目框架合同，总金额 131.22 亿美元，刷新了中

国对外承包工程单体合同额最高纪录。 

2014 年 5 月 20 日 俄罗斯 
在国家主席习近平与俄罗斯总统普京的共同见证下，中国铁建等几十家中方企业在上海与俄罗斯签署了能源、电

力、航空、通信、基础设施建设等领域多项合作文件。 

2014 年 6 月 5 日 新加坡 
中国南车四方股份公司与川崎重工业株式会社及其新加坡分公司联合中标新加坡陆路交通管理局（LTA）91 列 364

辆无人驾驶地铁车辆项目。 

2014 年 6 月 24 日 马其顿 中国南车股份有限公司与马其顿签署 6 列动车组购销合同，在合同规定期限内向马其顿铁路提供相关产品和服务。 

2014 年 7 月 21 日 阿根廷 我国出口量最大的城际动车组首批车辆在阿根廷萨缅托线投入运营，首批投入运营的共 6 列（54 辆）。 

2014 年 9 月 10 日 印度 
 中国南车株机公司获签 3 亿元印度新孟买 1 号线地铁车辆及维保订单，这是中国南车首次获得印度地铁维保订单，

成功将“制造+服务”的地铁“4S”店模式复制到南亚大陆。 

2014 年 10 月 10 日 德国 
在中德两国总理共同出席的第七届中德经济技术合作论坛上，由中德两国政府共同见证下，成立“中德轨道交通技

术联合研发中心”的合作协议在德国柏林签署。 

2014 年 10 月 21 日 泰国 

中国北车长客股份公司联合 BBC 联合体与泰国国家铁路公司(SRT)在曼谷正式签署了 115 辆米轨铁路客车项目合

同。这是泰国国家铁路公司有史以来签署的最大铁路客车采购合同，也是中国不锈钢米轨干线铁路客车的首次出

口。 

2014 年 10 月 21 日 马来西亚 
中国南车株机公司将向马来西亚提供 30 列应用于安邦线的轻轨列车，其中 9 列车将在马来西亚吉隆坡实现本地化

生产。 

2014 年 10 月 22 日 美国 
美国马萨诸塞州交通局正式宣布中国北车股份有限公司中标波士顿地铁车辆采购项目，为波士顿红线和橙线地铁

提供地铁车辆，中标金额约为人民币 34.85 亿元。 

2014 年 11 月 12 日 秘鲁 

中国国家主席习近平在北京同秘鲁总统乌马拉举行会谈时表示，中方将积极参与建设从秘鲁到巴西、连接太平洋

和大西洋的“两洋铁路”项目。会谈后，两国元首共同见证了中国、巴西、秘鲁三国有关部门设立“两洋铁路”联合工

作组等合作文件的签署。 

2014 年 11 月 18 日 泰国 
泰国总理巴育表示，内阁当天通过一项中国投资泰国铁路的合作项目，有关合作的规划细节，将提交国家立法议

会审议。 

2014 年 11 月 19 日 尼日利亚 
中国铁建中非建设有限公司副董事长曹保刚与尼日利亚交通部部长依瑞士•乌斯曼在尼首都阿布贾正式签署尼沿海

铁路项目商务合同。 

资料来源：互联网，中国银河证券研究部 
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附录 5：中国北车：全球最大铁路设备制造商，自主化率提高盈利能力增强 

驱动因素、关键假设及主要预测： 

1、预计公司动车组收入增长 10%以上。根据今年动车组招标 473 列，假设明年不招标，

明年交付量仍可以多于今年。预计明年下半年动车组还将招标。 

2、预计机车增长 10%左右。预计 2014 年招标 1400 台，明年在 1500 台以上。 

3、预计城轨地铁保持 10%以上增长。中国北车 2012 年城轨地铁交付约 3600 辆，我们估

计 2014 年交付 4000 辆，预计明年交付 4500 辆以上。 

我们与市场不同的观点： 

1、公司自主化率提升，毛利率有望进一步提升。公司机车上的牵引控制系统、自动系统

等自主化比例进一步提高。公司自主研发的牵引控制系统、制动系统有望应用在动车组上；目

前动车组牵引控制系统试验效果较好。公司轨道交通业务的毛利率，已经从 2012 年的 17.2%

提升至 2014 年上半年的 22.42%。 

2、预计 2014 年公司业绩将高增长，2015 年业绩有望保持 20%左右增长。市场担心公司

2015-2016 年业绩增长乏力。我们认为公司 2014 年业绩有望实现 50%左右高增长，2015 年业

绩仍将保持在 20%左右。 

公司估值与投资建议： 

预计 2014-2016 年 EPS 为 0.50/0.61/0.73 元，PE 为 13/11/9 倍。维持“推荐”评级。 

股票价格表现的催化剂： 

动车组招标超预期；“高铁外交”推动；南北车整合获得成功。 

主要风险因素： 

铁路重大事故致行业景气下滑，铁路投资低于预期，南北车整合失败风险。 

 

附录 6：鼎汉技术：民营轨道交通高端装备供应商，将“跨界式”发展 

驱动因素、关键假设及主要预测： 

1、铁路设备行业景气周期延长：铁路投资重回历史高点，“高铁外交”带来订单预期，将

延长行业景气周期；地铁建设景气持续，城轨地铁、现代有轨电车拉动轨道交通设备市场需求。 

2、在手订单、新产品即将突破保障业绩重回高增长。公司在手订单充足，未来信号电源

业务将保持持续增长；车载动态安全监测、屏蔽门系统、车载辅助电源等 3 大新业务开始贡献

业绩，未来新业务将取得更多突破；预研产品将支撑公司 2016 年之后的业绩增长；公司外延

式发展也可能增厚公司业绩。 

3、未来将“跨界式发展”。公司在研高铁动车高端装备、地铁高端装备、大功率再生储能

控制设备、有轨电车装备、纯电动车装备等相关技术，将成未来发展方向。 

我们与市场不同的观点： 

1、市场认为公司估值较贵，我们认为公司“内生+外延式”快速成长期才刚开始。公司将在
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外延式并购、新模式探索、新产品突破三大方面取得突破，看好其“跨界式”发展。 

2、海兴电缆业绩将超市场预期，未来公司特种电缆有望向军船领域拓展。海兴电缆 2014

年上半年完成净利润 4540 万元。电缆加工和铺设为车辆生产第一个环节，海兴电缆在手订单

充足，预计业绩将超预期。公司公告中提出希望以参股公司武汉浩普在军工领域的资源为突破

口，将海兴的特种电缆引入到军队船舶领域。 

3、公司“跨界式”发展、外延发展将超市场预期：公司在研高铁动车高端装备、地铁高端

装备、大功率再生储能控制设备、有轨电车装备、纯电动车装备等相关技术，我们认为公司

新产品储备丰富，还将加快收购兼并，未来“跨界式”发展、外延式发展将超市场预期。 

公司估值与投资建议： 

考虑海兴电缆全年业绩，预计摊薄后实际备考 EPS 为 0.37/0.50/0.67 元，PE 为 47/35/26

倍；公司明确提出未来将“跨界”发展，预计未来公司业绩仍有上调潜力，维持“推荐”评级。 

股票价格表现的催化剂： 

外延式、“跨界式”发展获突破；动车组招标超预期；“高铁外交”刺激、海兴电缆业绩超预

期。 

主要风险因素： 

铁路重大事故致行业景气下滑，“跨界”发展低于预期。 

 

附录 7：中鼎股份：战略转型节能环保、新能源汽车领域；环保发动机、充电

桩等打开成长空间 

驱动因素、关键假设及主要预测： 

1、主业驱动因素：结构调整（加大新能源/节能环保型汽车、航空航天、铁路、军工和天

然气等关键装备用高端密封件市场开拓力度）、成本节约、出口开拓、产业整合四大动力推动

公司主业业绩快速增长。 

2、公司面对市场从传统汽车领域战略转型节能环保/新能源汽车，产品从单一零件战略转

型部件/总成/集成系统，转型打开公司未来成长空间。 

3、国内非轮胎橡胶市场规模约 500 亿元，公司市占率 10%左右有望进一步提升。 

4、充电桩市场需求未来可能超 100 亿元，市场潜力巨大。 

5、OPOC 环保发动机将逐步产业化。参股公司中鼎动力 OPOC 环保发动机是重大革新型

产品，有助于雾霾治理，与特斯拉齐名。中鼎动力已获 10 万台发动机订单。未来中鼎动力一

期和二期共 30 万台产能如果未来几年能够达产，如果按照 4 万元/台计算，我们粗略估计未来

中鼎动力乐观情况下收入将超过 100 亿元，净利润有望超过 10 亿元。 

我们与市场不同的观点： 

1、业绩将超市场预期。市场认为公司今年股价涨幅已经较大，我们认为公司今年、明年

业绩高增长，将超市场预期，且战略转型节能环保/新能源汽车领域，业绩和估值将双提升，
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未来市值提升空间较大。之前我们于 2013 年 1 月份深度报告推荐中鼎股份，目前持续推荐。 

2、公司成长空间已打开，未来可能受益节能环保、新能源汽车、车联网等主题投资。市

场认为公司单一汽车密封件市场未来将遇到天花板，我们认为公司从单一零件战略转型部件、

总成、集成系统级别市场，未来不排除外延式发展，将打开公司成长空间。参股公司上海挚

达未来将以 O2O 模式建设覆盖全国的上门汽车充电服务网络，打造基于物联网和移动互联网

的充电共享信息平台（车联网之一），预计未来不仅仅为中鼎股份带来电动汽车充电桩业务。 

3、中鼎动力 OPOC 环保发动机产业化成功概率较大。市场质疑 OPOC 环保发动机成功

的可能性，我们认为成功概率较大。除了中鼎动力之外，一汽和湖南大学也开始和 EcoMotors

加强合作，这表明 OPOC 环保发动机已经获得了主流厂商的认可。目前集团在重点支持。 

公司估值与投资建议： 

预计 14-16 年 EPS 为 0.52/0.73/0.96 元，PE 为 26/19/14 倍。未来业绩具备上调潜力，维持

“推荐”评级。 

股票价格表现的催化剂： 

OPOC 环保发动机产业化取得重大进展、外延发展取得重大进展、高端密封件市场开拓取

得重大突破。 

主要风险因素： 

OPOC 环保发动机产业化风险、外延发展低于预期、国内外汽车需求下滑、天然橡胶价格

和汇率波动。 

 

 

附录 8：北方创业：受益自备车、出口、军品、兵器集团资本运作 

驱动因素、关键假设及主要预测： 

1、公司今年上半年新增订单已达 4600 辆（已公告/公开资料；去年全年交付 3500 辆左右），

且高利润率车型占比提升；未来 2 年产能翻倍，可以逐步满足之前不敢接的出口订单（受产

能限制）；铁路货车向 100t 级升级，铁路车辆毛利率仍有提升空间；我们预计公司未来几年业

绩将保持快速增长。 

2、近期和未来几年主战坦克、8*8 轮式战车需求旺盛，预计公司军品将实现大幅增长；

未来将受益兵器集团资本运作。 

我们与市场不同的观点： 

1、我们持续看好公司未来几年的发展；不仅仅是今年和明年，我们看得更远。 

2、公司估值将逐步向军工股估值靠拢；大股东内蒙一机集团是国家唯一主战坦克和 8*8

轮式战车研制基地。兵器集团目前资产证券化水平不足 20%，兵器集团大力推进“无禁区”改革，

我们认为公司未来将受益于兵器集团资本运作。 
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3、我们看好主战坦克、8*8 轮式战车未来几年的市场需求，陆军装备被市场低估。 

估值与投资建议： 

预计 2014-2016 年 EPS 为 0.37/0.44/0.52 元，PE 为 40/34/29 倍；如计入近期资产置换，预

计 2014-2016 年备考 EPS 为 0.41/0.51/0.62 元，PE 为 36/29/24 倍；如果未来兵器集团启动资本

运作，预计业绩和估值将获得双提升。维持“推荐”评级。 

股价表现的催化剂： 

铁路货车大额订单，兵器集团资产整合获突破，铁路招标、出口超预期；军工板块行业性

利好。 

主要风险因素： 

铁路货车收入确认低于预期；海外出口风险；资产整合低于预期。 
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评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

王华君、陈显帆，机械与军工行业证券分析师。本人具有中国证券业协会授予的证券投

资咨询执业资格并注册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报

告。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体

推荐意见或观点而直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位和执业

过程中所掌握的信息为自己或他人谋取私利。 

覆盖股票范围： 

港股：中联重科（01157.HK）、广船国际（0317.HK）、中国南车（1766.HK）、中航科工

（2357.HK）等。 

A 股：北方创业（600967.SH）、海特高新（002023.SZ）、中航电子（600372.SH）、中鼎股

份（000887.SZ）、隆华节能（300263.SH）、航空动力（600893.SH）、洪都航空（600316.SH）、

三一重工（600031.SH）、中联重科（000157.SZ）、中国南车（601766.SH）、中国重工（601989.SH）、

上海机电（600835.SH）、中国卫星（600118.SH）、机器人（300024.SZ）、恒泰艾普（300257.SZ）、

林州重机（002534.SZ）、南风股份（300004.SZ）、威海广泰（002111.SZ）等。 
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