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会议摘要 

电气设备行业 

未评级 

  

事件： 

我们于 2015 年 2 月 11 日参加了株洲南车时代电气股份有限公司的电话会议，

与南车时代电气(3898.HK)的董事长兼执行董事丁荣军先生、言武先生、唐总

等人就公司的近期收购深海机器人业务一事做了沟通交流。 

我们的观点: 

南车时代电气（3898.HK）是中国铁路业具领导地位的车载电气系统供货商及

集成商，主要从事轨道交通装备电传动系统、网络控制等系统的研发、制造、

销售和技术服务，广泛应用于轨道交通等领域。作为电力设备行业的领军企

业，公司近期收购了海外在深海机器人业务领域领先的 SMD 公司，公司此举

实现了业务拓展，具有深刻的战略意义。 

我们认为此次收购的战略规划拓展了公司业务增长点，得到了国家相关部委

的支持，响应了行业内相关公司和用户的需求，实现了公司连接电气系统与

海洋开发工程的第一步。预计公司收购 SMD 的深海机器人业务将与公司原有

业务产生协同效应，未来对公司盈利产生贡献。 

公司最新公告 

收购深海机器人业务公告： 

南车时代(3898.HK)2 月 5日发布公告，公司与卖方及 SMD Investment 订立协议，

本公司须 (a)购买或促使南车时代电气（香港）或本公司一间其他附属公司购买 

Specialist Machine Developments (SMD) Limited（「目标公司」）的全部已发

行股本以及 (b)促使 SMD Investment 向管理层卖方收购 Bywell 股份。本集团根

据协议于交割时应付的最高代价金额为  108,300,000 英磅（相当于

1,272,525,000 港元）。该笔资金将来源于南车时代电气营运的内部现金流及银

行贷款。 

南车时代电气（3898.HK）初步预告业绩： 

南车时代电气（3898.HK）2 月 4日发布公告，公司截至 2014 年 12 月 31 日止年

度的未经审核收入预期将超过人民币 100 亿元的里程碑，达到约人民币 120 亿

元。本公司仍在落实本集团截至 2014 年 12 月 31 日止年度的年度业绩。 

 

南车时代电气（3898.HK） 

收购深海机器人公司，拓展业务增长点 
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会议要点如下： 

1、公司未来的海外收购策略？ 

公司在 2013 年完成增发再融资时就一直有海外收购计划，并且一直在不断的选

择标的。公司业务原来一直集中在轨道交通等与铁路强相关的领域，管理层研究

发现，单一靠轨道交通（铁路）领域的收购来保持公司稳定增长仍然有一定风险，

因为业务太单一，铁路市场稍有波动就会对公司的经营情况有影响。 

未来公司会以海洋工程来作为公司利润增长的第二个重要支撑点，围绕海洋资源

开发做一些自己的工作。公司将围绕轨道交通、海洋开发电气设备两个重要领域

进行并购，且短期内不考虑第三个领域。 

海洋工程领域的覆盖面很广，不仅包括海底机器人，还包括海面钻油井等，公司

会专注于海底机器人领域，专注于电气、控制系统、机电一体化的开发，并且这

一块能做多大就做多大。 

2、公司为什么选择 SMD 作为收购的标的公司？ 

公司选择收购深海机器人这一看似与公司现有业务相关较远的业务，原因有如下

几点：首先，南车时代电气的母公司具有海洋船电系统的集成和开发业务，从业

务的角度看，与深海机器人有一定关联性。其次，深海机器人业务需要电气控制

技术，与本公司的技术相通。第三，目前国内在海洋工程领域的开发几乎是空白，

现有研究达不到市场应用条件，国家相关部委对深海机器人业务非常支持。而且

从用户角度看，行业内的中海油等公司对于国内的设备供应商也表示欢迎。最后

从能源开发角度看，可开发利用的陆地资源越来越少，未来肯定要进入海洋开发，

公司此次收购也是战略上先行一步的表现。 

3、公司收购的 SMD 项目现在仍然是亏损阶段，什么时候可以期待盈利？ 

SMD 实际上不是一个亏损企业。账面上看起来是亏损的是因为 SMD 公司借了他股

东 8,300 万英镑的资金，利率为 9.5%，实际上每年有 800 万英镑左右的利息支付

给了股东，所以看起来是亏损的。SMD 被收购前在中国市场占 10%份额，收购完

后我们对于开拓中国市场有很大信心，未来肯定不会亏损。 

SMD 目前的经营利润率较低，只有 2%，原因（1）因为借了股东的资金，有利息

负担。（2）对于海底采矿设备的合同，前期已经提供了较多的研发费用，但该

产品并没有大批量的销售，前期投入还没有产生太多效益，拉低了毛利率水平。

未来相信会有很大提升。 
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4、SMD 所处的几个板块的业务在全球的份额和地位？ 

SMD 公司有 4块业务：（1）海底机器人，位列全球第三。第一位是 SMC 公司，第

二位是 FRAM 公司，前两家在全球各占 30%左右的市场份额。全球前三家公司在技

术上没有太大差异，都是市场规模上的差异。（2）海底挖沟设备，全球市场占

有率 57%，位列全球第一。（3）海底采矿（石油等矿石），不够稳定。（4）维

修服务，收入占比约为 20%。鉴于维修服务在国内进行会比在国外进行更具沟通

和服务的便利性，未来公司会加大维修服务部分的比例，响应国内用户（如中海

油）的需求。 

海底机器人、海底挖沟、维修服务这三块业务比较稳定。总体来说，SMD 公司的

业务排位靠前。 

5、SMD 未来有在中国开拓业务的计划，预计在中国市场中的份额和比例有多大？

公司每年多大成长？ 

未来公司在中国有发展计划。收购前 SMD 在中国的市场占有率为 10%，未来公司

将开拓海上风电领域的海底挖掘设备业务、海底通讯电缆两块业务，会依托其技

术做更多的产品，如船只的检测设备、施工的电气设备等。中国市场将成为支撑

公司扩张的不可缺少的作用，有信心在中国做到一半以上的份额，增长速度有望

达到 10%。 

6、深海机器人的业务与母公司的相关深海业务有哪些协同效应？ 

母公司 2011 年收购了海洋船支电驱动系统集成公司，主要经营驱动系统的集成

和服务业务。本公司现在进入船支驱动业务也是靠这个公司来帮忙，做业务的销

售工作。 

海洋电气系统，尽管是母公司集成，但是需要相关系统机型连接和传送。本公司

会致力于未来将驱动系统和海洋系统连在一起，增加电气设备在海洋的影响力。 

从海洋船支的角度来说，除了驱动，还有其他技术，公司目前正在研究。未来希

望电气系统的技术（如网络控制）能完全用到船的控制上面去。 

虽然 SMD 的技术与株洲母公司现在有的技术相关性高。但是公司目前没有考虑资

本运作的事情（比如 SMD 这边 50%的股权臵换为母公司的股权，然后从母公司买

回 100%IGBT 的厂的股权），没想把 SMD 换给电气。现在只考虑把电气做大做强，

效益最好。南北车合并后未来会怎样还不知道。 
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7、SMD 生产场所在哪里？能否实现生产上的国产化？如果在国内建基地的话需要

多少资本性开支？ 

SMD 的生产场所位于英国纽卡斯尔。公司规模较小，收购完后会在国内生产，扩

大生产量。未来依靠公司的生产、设计能力，会有相当多的零部件由株洲开发，

公司也十分希望从零部件到设备都由国内供应，SMD 公司更多的去做系统集成。

资本性开支取决于最后的订单的多少。现在估计不会有太大的资本性开支，没有

这么快。公司初步和英国那边的老总进行过简单交流，15 年会开始开拓中国市场，

因为劳动力便宜，对改善毛利率有利。 

8、公司收购深海机器人业务后给管理层提供的激励计划？ 

收购后，SMD 管理层不会离开公司，但是公司会对管理层会有一些约束。比如：

收购的资金会分步实施，不会一次到位，收购资金后面的部分根据管理层 15、16

年的业绩进行发放。管理层的具体激励机制设计目前还没有与对方进行很细很深

入的探讨，未来肯定会与对方管理层面对面谈。但是 16年的收购对价会与 15 年

的利润水平挂钩。 

SMD 公司员工数目约为 300-400 人。从我看到情况看，人员的稳定性较好。 

9、公司 2013 年时曾募集过约 23 亿港币的资金，这次收购需要 12 个亿，未来 SMD

的厂收购可能也需要接近 20 亿港币，未来如果南北车整合成功，收购南北车相

关的业务也需要一大笔资金，公司近几年的资金压力是否还挺大的？ 

母公司现有的财务状况很好。去年由于现金较多，甚至投放到理财上面去了。从

14、15 年盈利情况看，财务资金肯定不会有问题。现在银行贷款很少。对于此次

收购，目前公司有足够的现金收购 SMD。具体资金支付会从财务方面进行考虑，

看银行贷款的利息的财务费用与现金支付哪个有利就采用哪个进行支付。 

10、石油价格下跌对于公司的影响？ 

首先，石油业务的资金量占本公司销售收入的比例很小，公司不会计较相对很细

很小的比例的价格。其次，SMD 的卖方公司认为石油有回升空间。而且，即使油

价不涨，海洋开采这件事情公司也肯定会做。第三，石油开采占 SMD 业务的比例

较小，占比低于 30%。海底铺揽、海底挖掘占的比例要比石油开采大得多。所以

公司后来决定不要因为石油价格低而影响收购。另外，深海机器人不是完全做石

油开采的，还做其他业务。 

SMD 现在手上已有的订单可以满足 15 年销售规模的 80%以上，15年交付。未来

SMD 的订单和盈利有保障，一是由于未来会在管理和业务上进行开拓，二是由于
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看得见的目标市场比较稳定。 

11、IGBT 的最新进展如何？ 

IGBT 从去年 6月试生产以来，表现比原来的预期要好的多。现在地铁的 1,700 万

等级的和铁路的 3,300 万等级的业务 16、17 年已经可以装车。第一批 IGBT 已经

装车运行了到目前为止 60,000 公里。轨道集成用的、高铁用的 6,500 万等级的

样品已经生产出来，很快也会投入使用。 

IGBT 扭亏肯定可以实现，因为已经开始试产，并且市场需求很旺盛。国家相关部

委都支持并且用户数量很多，扭亏的时间很可能会提前。 

12、公司 2015、2016 年对主营板块（轨道交通业务）的展望？ 

15 年的订单比较稳定，16年订单还没下。基本可以肯定，总体业务基本稳定，

15 年公司的运营情况肯定比 14年好，具体情况还要届时拭目以待。 



 

请阅读最后一页信息披露和重要声明- 6 - 

 

【免责声明】 
本研究报告乃由兴证（香港）证券经纪有限公司（持有香港证券及期货事务监察委员会（「香港证监会」）

第 1（证券交易）、4（就证券提供意见）类受规管活动牌照）备发。接收并阅读本研究报告，则意味着收件人

同意及接纳以下的条款及声明内容。 

本报告并非针对或意图发送予或为任何就发送、发布、可得到或使用此报告而使兴证（香港）证券经纪有

限公司、兴证（香港）期货有限公司、兴证（香港）资产管理有限公司及兴证（香港）融资有限公司（统称「兴

证香港」）违反当地的法律或法规或可致使兴证香港受制于相关法律或法规的任何地区、国家或其他管辖区域

的公民或居民，包括但不限于美国及美国公民（1934 年美国《证券交易所》第 15a-6 条例定义为本「主要美国

机构投资者」除外）。 

本报告仅提供予收件人，其所载的信息、材料或分析工具仅提供予收件人作参考及提供资讯用途，当中对

任何公司及证券之提述均非旨在提供完整之描述，并不应被视为销售、购买或认购证券或其他金融工具的要约

或要约邀请。本报告所提述之证券或不能在某些司法管辖区出售。未经兴证香港事先书面许可，收件人不得以

任何方式修改、发送或复制本报告及其所包含的内容予其他人士。 

兴证香港相信本报告所载资料的来源及观点的出处均属可靠，惟兴证香港并不明示或默示地保证其准确性

及/或完整性。除非法律法规有明确规定，兴证香港或其任何董事、雇员或代理人概不就任何第三方因使用/依

赖本报告所载内容而引致的任何类型的直接的、间接的、随之而发生的损失承担任何责任。 

本报告并非针对特定收件人之特定投资目标、财务状况及投资需求所编制，因此所提述的证券不一定（或

在相关时候不一定持续）适合所有收件人。本报告之观点、推荐、建议或意见不一定反映兴证香港或其集团的

立场，分析员对本报告提述证券的观点可因市场变化而改变，惟兴证香港没有责任通知收件人该等观点的变更。

收件人不应单纯依赖本报告而取代其独立判断，收件人在作出投资决定前，应自行分析及/或咨询专业顾问的

意见。兴证香港的持牌人员或会向有关客户及集团成员公司提供可能与本报告所表达意见不同之口头或书面市

场评论或买卖建议。兴证香港并无责任向收件人提供该等其他建议或交易意见。 

兴证香港及其集团、董事、高级职员及雇员（撰写全部或部分本报告的研究员除外），将可能不时于本报

告提述之证券持有长仓、短仓或作为主事人，进行该等证券之买卖。此外，兴证香港及其集团成员公司或可能

与本报告所提述或有关之公司不时进行业务往来，或为其担任市场庄家，或被委任替其证券进行承销，或可能

以委托人身份替客户买入或沽售其证券，或可能为其担任或争取担任并提供投资银行、财务顾问、包销、融资

或其他服务，或替其从其他实体寻求同类型之服务。收件人在阅读本报告时，应留意任何所有上述的情况均可

能引致真正的或潜在的利益冲突。 

【分析师声明】 
主要撰写本研究报告全部或部分内容的分析员乃获颁发第[4]类牌照之持牌人士。分析员在此声明：（1）

本研究报告所表述的任何观点均准确地反映了上述每位分析员个人对标的证券及发行人的观点；（2）该分析员

所得报酬的任何组成部分无论在过去、现在及未来均不会直接或间接地与研究报告所表述的具体建议或观点相

联系；（3）对于提述之证券，分析员并无接收到可以影响他们建议的内幕消息/非公开股价敏感消息。 

投资评级说明 


