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招商证券股份有限公司 

关于《浙江三维橡胶制品股份有限公司关于发行股

份购买资产暨关联交易申请文件之并购重组审核委

员会审核意见的回复》之核查意见 

 

中国证券监督管理委员会： 

2018 年 11 月 27 日，贵会上市公司并购重组审核委员会 2018 年第 60 次会

议对浙江三维橡胶制品股份有限公司（以下简称“公司”或“三维股份”）发行

股份购买资产暨关联交易申请文件进行了审核，并出具了相关审核意见。根据审

核意见的相关要求，招商证券股份有限公司（以下简称“招商证券”、“独立财务

顾问”）就相关问题进行了核查，现将核查情况报告如下，请予审核。 

如无特别说明，本回复中的简称或名词的释义与《重组报告书》中相同。 

 

 

问题：请申请人结合标的资产的行业竞争格局和核心竞

争力，进一步补充披露标的资产的业绩可实现性风险，请独

立财务顾问核查并发表明确意见。 

回复： 

本次交易的标的公司广西三维铁路轨道制造有限公司（以下简称“广西三维”、

“标的公司”、“目标公司”）所处预应力混凝土枕制造行业发展情况良好，交通
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基础设施建设行业市场容量充足，广西三维的技术实力和竞争优势较强，目前在

手订单和跟踪订单充足，能够有效保障业绩承诺的实现，具体情况如下： 

（一）行业竞争格局 

从宏观环境和产业政策来看，交通基础设施建设行业的发展与国民经济的发

展具有高度关联性，是中国经济实力及综合实力快速发展的标志之一，也是带动

国民生活品质提升的重要途径之一，国家铁路和城市铁路的持续发展为混凝土枕

产品提供了广阔的市场空间。 

由于铁路运输的安全事关重大，铁路和轨道交通设备领域企业准入门槛相对

较高，国内主要地区目前仍对涉及铁路、城市轨道交通建设的重要零部件产品及

专用设备实行生产许可证制度，生产混凝土枕需要国家质检总局（现为国家市场

监督管理局）颁发的《全国工业产品生产许可证》，或者中铁检验认证中心（CRCC）

颁发的《铁路产品认证证书》等，新进入者将面临较高的替代成本与替代难度。 

此外，轨枕产品由于自重原因，单位运输成本较高。铁路工程建设方出于对

成本的考虑，一般不会大批量远距离采购轨枕，各轨枕厂大额订单的销售范围通

常为 1,000 公里以内，因此，行业存在比较明显的地域性竞争格局。 

铁路运输的安全性关系重大，目前国家对涉及铁路、城市轨道交通建设的重

要零部件产品及专用设备实行生产许可证制度，预应力混凝土枕生产企业需要获

得国家质量监督检验检疫总局（现为“国家市场监督管理总局”）颁发的《全国

工业产品生产许可证》。 

根据国家市场监督管理总局官方网站查询信息，截至 2018 年 10 月底，在广

西三维主要业务区域四川、湖南、贵州及云南境内的获证企业统计如下： 

单位：万元 

序

号 
名称 股权结构 

注册资

本 

企业性

质 

四

川 

成铁德阳轨道有限责任公司
[注

1] 

中国铁路成都局集团有限公司

（100%） 
17,683 国有 

四川省川铁枕梁工程有限公司
[注 2]

 

四川省铁路集团有限责任公司
[注 3]

（100%） 
50,000 国有 
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序

号 
名称 股权结构 

注册资

本 

企业性

质 

中铁八局集团桥梁工程有限责

任公司 

中铁八局集团有限公司

（100%） 
10,000 国有 

中铁二十三局集团第四工程有

限公司 

中铁二十三局集团有限公司

（100%） 
50,000 国有 

成都继瑜轨道装备有限公司 
北京继瑜宏业物资有限公司

（100%）
[注 4] 

6,000 民营 

中铁十七局集团有限公司西成

铁路客运专线四川段游仙轨枕

场 

中铁十七局集团有限公司分公

司 
- 国有 

中铁上海工程局集团第一工程

有限公司乐山制板场 

中铁上海工程局集团第一工程

有限公司分公司 
- 国有 

四川公路桥梁建设集团有限公

司德阳制枕场 

四川公路桥梁建设集团有限公

司分公司 
- 国有 

湖

南 

中铁株洲桥梁有限公司
[注 5] 

中国铁建重工集团有限公司

（100%） 
10,000 国有 

中铁四局集团第一工程有限公

司张家界制梁场 

中铁四局集团第一工程有限公

司分公司 
- 国有 

中铁三局集团桥隧工程有限公

司怀化轨枕场 

中铁三局集团桥隧工程有限公

司分公司 
- 国有 

贵

州 

中铁十九局集团第一工程有限

公司毕节制梁场 

中铁十九局集团第一工程有限

公司分公司 
- 国有 

中铁二局第六工程有限公司黔

西轨枕场 

中铁二局第六工程有限公司分

公司 
- 国有 

中铁五局集团建筑工程有限责

任公司 

中铁五局集团有限公司

（100%） 
51,000 国有 

云

南 

昆明铁路轨枕有限责任公司 
中铁八局集团桥梁工程有限责

任公司（100%） 
1,000 国有 

中铁物资平顶山轨枕有限公司

云南广通分公司 

中铁物资平顶山轨枕有限公司

分公司 
- 国有 

中铁一局集团物资工贸有限公

司威信轨枕场 

中铁一局集团物资工贸有限公

司分公司 
- 国有 

注 1、德阳铁路轨枕厂贵阳分厂亦为获证企业。 

注 2、四川省川铁枕梁工程有限公司曾用名“四川省川铁枕梁构件厂”。 

注 3、四川省铁路集团有限责任公司的实际控制人为四川省人民政府。四川省川铁枕

梁工程有限公司江津分公司亦为获证企业。 

注 4、北京继瑜宏业物资有限公司由郝景梦持股 92.9412%、郝德智持股 7.0588%。 

注 5、中铁株洲桥梁有限公司新化分公司亦为获证企业。 
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邻近省份中的主要竞争对手包括四川省境内的成铁德阳轨道有限责任公司、

广东省境内的乐昌市安捷铁路轨枕有限公司1和湖南省境内的中铁株洲桥梁有限

公司，上述三家轨枕制造企业都属于国资企业。 

地方铁路局或铁路物资公司的全资子公司生产的轨枕等产品主要为满足当

地及附近铁路项目的需求，其生产规模普遍不大、市场辐射范围较小。虽然轨枕

和岔枕等产品毛利率较高，但由于当地市场需求有限，加上运输费用限制，生产

厂商如想扩大市场份额需要投入大量资本新建厂房、在外地设立分/子公司、聘

请雇员及购买生产设施及其他必要设备。此外，由于混凝土枕产品供应周期较长，

生产厂商还需面临回款较慢，以及原材料价格波动及能源价格上升等的市场风险，

因此地方铁路局或铁路物资公司的全资子公司的目标市场通常仅在一定区域内。 

（二）标的公司的核心竞争力 

1、行业特性所带来的先发优势 

因为混凝土枕质量关乎铁路运营安全，所以铁路管理部门对该类产品实施严

格的市场准入标准，混凝土枕生产厂商需要拥有《全国工业产品生产许可证》，

或者通过中铁检验认证中心（CRCC）的认证才能进入该市场，因此该行业具有

准入门槛较高，客户黏性较大的特点，新进入者将面临较高的替代成本与替代难

度。 

广西三维目前是广西境内唯一一家取得预应力混凝土枕《全国工业产品生产

许可证》的企业，近年来先后参与了贵广铁路、云桂铁路、柳南铁路、铜玉铁路、

海南高铁、玉林铁路改造、黎湛铁路改造等铁路项目建设，以及重庆、成都、深

圳、南宁、郑州、广州、南京、合肥、温州等地铁项目建设，业务辐射范围涵盖

                                                   

1 由于广东省作为深化行政审批制度改革先行先试省份已于 2013 年起停止实施预应力混凝

土枕生产许可审批，乐昌市安捷铁路轨枕有限公司的《全国工业产品生产许可证》于 2013

年 9 月 17 日到期后经广东省乐昌市质量技术监督局出具证明，其无需申领《全国工业产品

生产许可证》亦可合法生产。 
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云、川、贵、粤、湘、桂、鄂、豫、琼、渝等周边地区市场占有率较高。因此，

广西三维在该行业具备较强的先发优势，有利于保持公司稳定的盈利能力。 

2、技术优势 

广西三维将创新视为企业发展的源动力，紧密围绕混凝土枕制造领域的需求

开展新工艺和新技术的研发与创新，不断推出新产品，持续的技术创新推动了公

司的成长，广西三维于 2016 年被认定为广西壮族自治区企业技术中心，2017 年

获评广西工业企业质量管理标杆。截至 2018 年 10 月 30 日，广西三维共拥有 15

项专利、1 项被许可的专利权及 10 项正在办理的专利。 

为了进一步抓住市场机遇、扩大公司在该领域的先发优势，广西三维采取内

部自主研发与技术引进相结合的路线，在混凝土掺和料、外加剂、配料搅拌和养

护温度以及高铁预应力混凝土岔枕等方面形成了一系列核心技术，提高了混凝土

枕的强度和耐久性，产品质量在同行业中处于领先水平。 

（1）高性能混凝土掺和料技术 

广西三维采用矿物掺和料作为高性能混凝土的功能性组份材料，通过优化配

合比，使矿物掺和料通过胶凝效应、诱导激活效应、表面微晶化效应、界面耦合

效应、微集料效应来改善混凝土工作性能，提高混凝土强度及耐久性，从而延长

了混凝土枕的寿命，也降低了维修和养护成本，受到了客户的青睐。 

（2）高效外加剂技术 

广西三维通过对聚羧酸减水剂、塑化剂等外加剂主要性能的试验对比，采用

低掺量的聚羧酸减水剂，使混凝土具有很高的减水率。同时，通过混凝土试拌试

验，改变拌合工艺，采用添加适量的引发剂、塑化剂，改善聚羧酸减水剂发生自

由基共聚反应，达到减水、增塑、提高混凝土强度和混凝土的耐久性能。该技术

不仅提高了混凝土早期强度和后期强度，还利于混凝土耐久性的提高，降低水泥

用量。 

（3）混凝土配料搅拌控制技术 
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广西三维通过对聚羧酸减水剂、塑化剂等外加剂主要性能的试验对比，采用

低掺量的聚羧酸减水剂，使混凝土具有很高的减水率。同时，通过混凝土试拌试

验，改变拌合工艺，采用添加适量的引发剂、塑化剂的方法，改善聚羧酸减水剂

发生自由基共聚反应，达到减水、增塑、提高混凝土强度和混凝土的耐久性能的

作用。该技术不仅提高了混凝土早期强度和后期强度，还利于混凝土耐久性的提

高，降低水泥用量。 

（4）混凝土养护温度控制技术 

广西三维采用实时温度采集、数据传输、存储、输出的控制系统。该系统一

体化和自动化程度高，可以实现一体化的显示、管理、备份、查询、保存和打印

功能，而且适应性强，数据运行安全可靠，易于扩展。只要选择合理的养护参数，

就可对任意混凝土轨枕进行自动养护，达到良好的效果。 

该技术能够自动监控各养护阶段的控制参数，保证混凝土强度的正常增长速

度，防止早期混凝土内部裂纹的出现，同时也降低了蒸汽损耗，有利于节能降耗。 

3、战略布局优势 

目前广西三维正在积极进行自身的战略布局，除了已完成部分技术改革之外，

还分别在惠州和三门建立了新的生产线。惠州生产线主要对应深圳及周边城市地

铁，三门生产线对应温州市场，并可同时辐射周边地区。由于两条生产线距离宁

波港和广州港的距离较近，因此在进一步提升产能和抢占当地市场的同时还有利

于公司未来的出口战略。随着“一带一路”政策的不断推进，高铁技术成功迈出

国门，使得铁路配件的海外订单成为可能。广西三维在 2014 年成功中标中国机

械设备工程股份有限公司阿根廷轨枕出口项目，该项目累计合同额约为 2 亿元，

报告期内实现的收入为 1.2 亿元，目前已完成了对中国机械设备工程股份有限公

司的供货。本次与中国机械设备工程股份有限公司的成功合作，为广西三维未来

开拓海外市场，积极响应国家“一带一路”倡议的战略布局奠定坚实的基础。合

理的市场布局有望在未来给发展提供更多助力。 
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4、市场占有率优势 

对于铁路设备制造业而言，产品的安全性与稳定性对客户至关重要，因此企

业的良好信誉和长期以来形成的客户认可度是在该行业立足的重要基础。广西三

维长期以来按质量管理体系的要求生产，对生产的全过程进行严格的质量控制，

至今未发生过重大质量安全事故，广西三维产品先后在北京、沈阳、哈尔滨、成

都、南宁、兰州、上海、呼和浩特等铁路局；海南东环客运专线、柳南客运专线、

贵广客运专线、南广客运专线、云贵客运专线、沿海客运专线、湘桂铁路、洛湛

铁路等新建铁路；沈阳地铁、重庆地铁、深圳地铁、南宁地铁、成都地铁、上海

地铁、南京地铁、郑州地铁、武汉地铁等轨道交通，辐射市场范围广泛。此外，

广西三维的轨枕产品还通过中国机械设备工程股份有限公司销往海外市场，建立

起了较高的企业信誉及客户认可度，市场占有率较高，盈利能力保持稳定。 

十三五期间（2016 年-2020 年），广西三维辐射半径内的主要省份和城市的

规划铁路里程数、城轨/地铁规划里程数以及预计的轨枕需求量情况如下： 

国家铁路规划 城轨/地铁规划 

省份 里程 轨枕需求量（根） 地点 里程 轨枕需求量（根） 

云南 新增 3,500 公里 11,669,000.00 昆明市 新增 236 公里 786,824.00 

四川 新增 1,400 公里 4,667,600.00 成都市 新增 370 公里 1,233,580.00 

贵州 新增 1,000 公里 3,334,000.00 贵阳市 新增 114 公里 380,076.00 

广东 新增 1,200 公里 4,000,800.00 广东省 新增 650 公里 2,167,100.00 

广西 新增 1,000 公里 3,334,000.00 南宁市 新增 250 公里 833,500.00 

重庆 新增 1,000 公里 3,334,000.00 重庆市 新增 200 公里 666,800.00 

合计 新增 9,100 公里 30,339,400.00 合计 新增 1,820 公里 6,067,880.00 

注：上述数据来源于各地区《铁路“十三五”发展规划》等 

假设每条新增铁路线均为双向行驶线路，且每公里铺设轨枕数量为 1667 根，则轨枕需

求量（根）=预计新增里程（公里）×1667 根÷公里×2 

根据公开的数据，除广东省外，其他地区的城轨/地铁规划均以市级行政单位披露，因

此选取了各省份主要城市的数据进行统计和分析 

根据各省市的“十三五”发展规划，按照上述统计，2016 年至 2020 年，广

西三维目标市场内的轨枕总需求量约为 3640 万根，按照平均 250 元/根的价格来

计算，在广西三维辐射半径内，轨枕市场需求平均每年超过 18 亿元。2016 年和
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2017 年，广西三维的标准轨枕收入分别为 3.56 亿元和 3.54 亿元，轨枕产品市场

份额占比较高，有利于公司进一步开拓市场。 

5、产能优势 

标的公司从事轨枕和岔枕产品生产多年，业务模式较为成熟，年最大产能为

246 万根，能够充分并及时满足下游客户临时性、大批量集中供货的需求，有利

于公司的市场开拓。 

综上所述，相较于地方铁路局或铁路物资公司的全资子公司，广西三维在西

南地区的市场份额较高，拥有合理的市场布局且产能充分，具有市场开拓优势。 

（三）业绩可实现性及其风险 

1、广西三维预测期内净利润的可实现性 

（1）广西三维预测期内营业收入的可实现性 

广西三维在手订单较为充裕，为实现盈利预测提供了有力保障。广西三维在

2017 年末尚有未完成合同金额 4.89 亿元（不含税），2018 年 1-9 月新签订的合同

金额为 3.25 亿元（不含税）。根据在手订单情况，预测截至 2018 年 9 月末在手

订单对 2018年和 2019年评估预测收入实现的覆盖率分别为 100.08%和 74.94%。

截至 2018 年 9 月 30 日，广西三维已中标未签订合同的金额为 0.35 亿元（不含

税）。 

得益于我国铁路基础设施建设及城市轨道交通的大规模快速发展，以及广西

三维及其子公司的地理位置、技术能力等优势，广西三维未来在市场上获得订单

的能力较强，未来年度收入预测数据的可实现性较强。 

（2）广西三维预测期内毛利率水平的合理性 

报告期内广西三维主营业务毛利率总体较为稳定，2016 年、2017 年和 2018

年 1-6 月分别为 64.79%、64.29%和 59.04%。2018 年 1-6 月的毛利率比 2016 年
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和 2017 年下降约 5 个百分点，主要是由于原材料价格上涨的滞后反应以及毛利

率相对较高的岔枕产品的收入占比下降所致。 

广西三维预测期毛利率情况如下表所示： 

项目 2018 年 2019 年 2020 年 2021 年 2022 年 永续期 

整体毛利率 59.28% 57.99% 57.27% 56.79% 56.30% 56.30% 

其中：轨枕 59.30% 59.00% 58.71% 58.42% 58.13% 58.13% 

岔枕 74.10% 73.36% 72.63% 71.90% 71.18% 71.18% 

其他 21.40% 21.19% 20.98% 20.77% 20.56% 20.56% 

轨道板  45.00% 44.55% 44.10% 43.66% 43.66% 

预测期广西三维各产品的毛利率呈现逐年微幅下降，主要是考虑到广西三维

并不一定能及时并完全地将原材料价格上涨因素转移给下游，从谨慎角度采用了

相对偏低的毛利率，有利于保证预计收益的可实现性。 

根据广西三维 2018 年半年度财务报告数据，2018 年 1-6 月整体毛利率为

59.04%，与评估预测的 2018 年毛利率 59.28%基本一致。 

总体来看，本次收益法评估预测的毛利率水平与实际较为吻合，存在合理性。 

（3）广西三维预测期内期间费用的合理性 

报告期内，广西三维期间费用及占营业收入的比重情况如下： 

项目 

2018 年 1-6 月 2017 年度 2016 年度 

金额（元） 
占营业收

入比例 
金额（元） 

占营业收

入比例 
金额（元） 

占营业收

入比例 

销售费用 28,517,799.62 16.22% 68,340,961.93 15.83% 62,717,480.46 14.84% 

管理费用 98,937,784.81 56.28% 24,919,017.73 5.77% 14,147,107.93 3.35% 

研发费用 1,612,804.10 0.92% 1,074,542.62 0.25% 1,925,365.61 0.46% 

财务费用 -665,874.36 -0.38% -943,193.28 -0.22% 1,254,451.21 0.30% 

合计 128,402,514.17 73.04% 93,391,329.00 21.64% 80,044,405.21 18.94% 

报告期内，广西三维的期间费用主要由销售费用及管理费用构成。2018 年

上半年，广西三维进行股份支付确认了管理费用 87,560,894.94 元，使得管理费

用金额较大。如不考虑上述股份支付费用，则广西三维 2018 年 1-6 月管理费用

为 11,376,889.87 元，管理费用率为 6.47%，期间费用率为 23.23%，与 2016 年、
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2017 年的期间费用率 18.94%、21.64%相比则变化较小，在报告期内基本保持平

稳。 

预测期内，坤元评估主要基于各项费用占营业收入比重的历史水平，并结合

未来收入增长对管理费用和财务费用进行预测，其中： 

① 销售费用主要由职工薪酬、差旅费、运输费、业务费、折旧费及其他费用

等构成，该费用一般来说随着企业规模的扩大和业务的拓展会有一个基本同步的

增长趋势。根据销售费用的性质，考虑了各项费用与收入的不同比例关系，对不

同类型的费用采用趋势分析进行预测。 

② 管理费用主要由职工薪酬、办公费、差旅费、业务招待费、汽车费用、折

旧与摊销、税金、咨询服务费、研发费等构成。根据管理费用的性质，采用了不

同的方法进行了预测。对于折旧费以公司的管理固定资产规模按财务折旧方法模

拟测算后预测，对于其他费用项目则主要采用了趋势预测分析法预测。 

预测期内，广西三维各年度销售费用和管理费用占营业收入的比重与历史期

间费用水平保持一致，具有合理性和稳定性，具体情况如下： 

单位：元 

（4）广西三维预测期内所得税费用的合理性 

根据桂工信政法确认函【2013】120 号及桂工信政法函【2015】706 号，广

西三维所生产混凝土枕系列产品符合国家鼓励类产业政策，可根据国家发展改革

委发布的《西部地区鼓励类产业目录》（中华人民共和国国家发展和改革委令第

15 号），自 2014 年 10 月 1 日起，减按 15%税率缴纳企业所得税。该政策有效期

至 2020 年 12 月 31 日。同时因为广西三维研发费用支出未达到高新技术企业认

定标准，故本次评估对 2021 年至永续期按 25%的企业所得税税率预测未来各年

所得税费用。 

项目 2018 年 2019 年 2020 年 2021 年 2022 年 永续期 

销售费用 70,252,000 77,315,000 83,257,000 88,083,000 91,597,000 91,597,000 

费用占收入比例 15.93% 15.84% 15.77% 15.72% 15.69% 15.69% 

管理费用 21,381,000 22,424,000 22,904,000 23,223,000 23,763,000 23,763,000 

费用占收入比例 4.85% 4.59% 4.34% 4.14% 4.07% 4.07% 
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综上，广西三维报告期内经营情况良好，业务规模稳定增长，且具备较强的

竞争优势，行业市场前景广阔，营业收入具有较强的可实现性，且毛利率预测水

平稳定，期间费用预测比例合理，并已考虑税收优惠政策到期后的影响，因此预

测期内广西三维净利润具有较强的可实现性。 

2、业绩可实现性风险 

基于宏观环境相对稳定，国家基础设施建设投资持续投入，广西三维能够控

制产品质量、顺利获得行业要求的生产资质、拥有稳定的市场占有率以及持续享

受税收优惠政策等假设前提，公司及中介机构对标的公司业绩承诺进行了分析，

认为其可实现性较强。但是在业绩承诺期间，如发生市场竞争加剧，原材料供应

价格攀升，标的公司的技术研发工作出现停滞、产品质量失控导致重大事故及无

法取得相应的生产资质，以及国家政策变动等情形，则标的资产存在业绩承诺无

法实现的风险。  

（四）核查情况 

独立财务顾问通过查询行业研究资料、权威行业数据以及行业政策等资料，

了解标的公司技术实力和竞争优势；对广西三维销售负责人进行访谈，核实广西

三维在手订单及其执行情况，并对 2018 年上半年主要客户进行走访和函证，确

认预测期内广西三维净利润的可实现性，并对影响标的公司业绩承诺可实现性的

风险进行了分析。 

经核查，独立财务顾问认为预测期内广西三维净利润具有较强的可实现性，

但仍存在相应的风险，《重组报告书》已对“标的公司未能实现业绩承诺的风险”

进行了披露。 
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（本页无正文，为《招商证券股份有限公司关于<浙江三维橡胶制品股份有

限公司关于发行股份购买资产暨关联交易申请文件之并购重组审核委员会审核

意见的回复>之核查意见》之签章页） 
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