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会议摘要 

电气设备 

未评级 

  

事件： 

我们于2015年4月27日参加了南车时代电气(3898.HK)一季度业绩电话会议，

公司唐总就公司经营情况与投资者做了沟通交流。 

我们的观点: 

南车时代电气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。 

2015 年一季度公司经营业绩稳定，营业收入较去年同期持平，产品销售结构

变化致毛利较去年同期上升 8.2%，股东净利润同期上升 26.4%。我们认为南

车时代电气业绩未来将持续增长，主要由于： 

1、主营产品订单持续增长。动车板块订单预计较去年增长 20%，机车板块国

内订单会有下降，但下降缺口会由国外订单进行填补，地铁板块产品销售预

计较去年增长 40%。 

2、IGBT 业务进行顺利，今年产品销售会形成部分收入，经营减亏。 

3、公司收购 SMD 机器人公司交易已于 4月完成，今年中期报表并入,SMD 成为

公司新的业绩增长点。 

4、南北车合并进行中，预计未来体现出合并效应。公司也有可能按协议收购

北车下属同业竞争资产，实现外延式扩张。 

公司最新公告 

2015 年 1 季度业绩：南车时代电气(3898.HK)4 月 24 日发布公告，2015 年 1 季

度，公司实现营业收入 20.07 亿元，同比降低 0.4%；毛利为 7.66 亿元，同比增

长 8.2%，毛利率由去年同期 35.1%上升至 38.1%，毛利率变动原因主要是由于产

品销售结构的变化；归属股东净利润为 4.0 亿元，同比增长 26.4%，主要是毛利

增长所致；每股收益为 0.34 元，同比增长 25.9%。 

 

 

南车时代电气（3898.HK） 

订单增长，IGBT 业务进展顺利 
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会议要点如下： 

1、一季度销售收入与去年持平，全年订单和收入增长情况? 

今年一季度基本情况是销售收入与去年一季度持平，目前这个月情况跟上个月没

有什么改变。全年预计动车板块会比去年增长 10%-20%，取决于整车厂交付进度，

订单方面会有 20%以上增长；机车板块虽然铁总还未招标，但预计铁总订单会比

去年少，国际市场上会有一些补充，南非项目在交付过程中，其他包含泰国埃塞

俄比亚订单今年也会交付；地铁板块预计跟去年相比会有 40%的销售增长，去年

12 亿左右，今年可能 17-18 亿，取决于客户的工程进度。这些因素综合来看，我

们粗略估计今年较去年会有一定增长，但是具体程度要根据业务推进情况、项目

招标情况、订单持续情况来确定。 

2、毛利率水平大幅提升原因是什么？ 

一季度毛利增加 3%至 38%，主要原因：一是产品结构状态较好，二是去年规模效

应的延续，去年三四季度交付量较高，今年一季度也不错，延续了去年规模效应。

四个季度毛利率从以往来看各有不同，交付情况也有所差异，所以一季度毛利率

也不代表二三四季度毛利率，请投资者密切关注公司发布的各季度报告。 

3、IGBT 新厂今年收入成本费用大概怎样？ 

IGBT 业务进展到现在异常顺利，1,700 伏的芯片在地铁中运行很顺利，3,300 伏

的芯片已经开始装机车，6,500 伏的芯片已下线。今年 IGBT 的销售收入估计在千

万级，因为从芯片验证完成到试生产有一个过程。利润方面很难预计，目前来讲

主要是要减亏。今年费用较去年变化情况：租金一年 2 亿多元，每个季度 5,000

多万元；工厂运转费用预计为 1.5-2 亿元，今年较去年预计略有降低，因为去年

有很多设备有一次性测试费用。 

4、IGBT 每季度增加销售很多，但是今年一季度 SG&A 比去年一季度增长幅度不是

很大，是否其他费用在降低？ 

跟去年相比，IGBT 肯定有一些收入，比如目前在进行现场测试，测试通过后可以

小范围运行，电力系统也有订单在今年交付，新客户在开发过程中，新系列也在

开发过程中。 

IGBT 品种上有六大系列，从 1,200 伏到 1,700 伏至 6,500 伏，每个系列需要时间

进行逐项认证、定型、批量生产，预计今年会形成一些收入来减亏。另一方面我

们在要加强市场研究，在工业市场进行推广。从费用来讲，租金、工厂运转费用
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会较去年下降，如果有增加肯定是随产量增加而增加。 

5、IGBT 工厂收购预计何时能完成？ 

南北车在合并过程中，公司资产转移需要经过上面机构批准。目前 IGBT 资产属

于母公司，时间点不合适。我们希望尽快完成这个事情，但合并过程中推进具有

挑战性，需要经过资产评估、产权到位、独立投资者表决投票等复杂程序，即使

到南北车合并后于三季度启动，最快也到明年才能完成。 

6、非营业收入增长很多？ 

非营业收入主要是退税。时代电气产品分为硬件产品和软件产品，国家税务总局

的政策鼓励对软件产品退税。一季度非营业收入主要来自于去年 12 月已经交付

的产品的退税。 

关于退税，首先是产品交付，交付完之后才能退税。一季度的退税不代表是一季

度形成的销售，中间有时间差。此外各地税务局的退税额度不一样，今年额度用

完后只能挪到下一年。软件产品退税通常是按季度结算。 

营业外收入没法预计，因为每季度产品交付情况不一样，产品销售收入不同，且

退税由税务局决定，故无法决定大概范围。 

7、销往南非与内地的机车有无差异？ 

国内机车和南非机车区别没有本质性区别，因为公司是整车厂签约，比如南非项

目公司是和株洲电力机车有限公司签约，建议把南非机车项目当成国内电力机车

项目对待，这样比较好处理，比如南非项目虽然功率只有 4,000 多，但复杂程度

比国内高，新开发成本及其他成本也会增加，建议当成国内功率为 7,200 来处理。 

8、目前南北车在合并，如果未来要合并北车下面的厂，收购方向是收购与业务

相关还是不相关的？ 

关于南北车合并问题，目前合并还在等待最后流程确定，时间点不确定。南北车

合并效应今年不太容易得到体现，虽然公司与北车有或多或少的接触，但在今年

不会形成实质性影响。等后续方向、架构、人员等落实后，才能够回答这个问题。 

9、南车与北车长客和大同厂有联系并且已经开始为其开发产品，能否透露是那

款产品？ 

过去几年在主系统方面接触很少，但在子系统方面还是有一些销售。目前来说，

在今年形成订单比较难。有些接触意味着了解和尝试、寻求机会，但是今年不太

可能形成订单。 
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10、南北车合并协议中明确南车有权利收购北车跟南车形成竞争的资产，是否合

并结束后才开始合并竞争资产？ 

南北车合并公告提到时代电气可以优先购买形成同业竞争的资产。但法律程序上

我们要遵循一定的先后程序，需要南北车合并完成之后，组织机构、人员整合后，

才可能有后续方案。合并之后，业务先行。 

11、未来向北车大范围供货，可以期待？ 

希望有这种机会，并且公司会尽全力抓住这种机会。 

12、资产负债表中货币资金从 2014 年年末 26 亿增长到 2015 年一季度 51 亿，原

因？ 

最主要因素是理财产品到期，公司持有多余现金投资于理财产品以保值。公司收

购英国 SMD 没有用现金，通过在国际市场融资，成本费率大概 1点几，国内现金

未动用投资于理财产品，收益 5个多点。 

13、展望今年铁总招标时点？ 

铁总在准备招标，但没有确定时点，大概二、三季度。 

14、收购 SMD 交易是否完成，何时并表？ 

4 月已发公告，4月中旬交易已经完成，在半年报中我们会并入 SMD 的情况。4月

中旬才刚刚交割，交付情况目前不是非常清楚，希望投资者关注中期报告。SMD

管理层和公司董事会正在协商未来业务如何开展。 
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