山东青岛（轨道交通）特色产业集群
青岛威奥轨道股份有限公司企业分析报告
（本报告数据来源于公司2022—2024年年度报告、上海证券交易所/巨潮网公告、公司官网（victall.com）、天眼查/企查查工商信息及中国证券报/上海证券报/证券时报等公开报道，统计时点截至2024年年度报告。）
一、公司基本概况
（一）工商信息
青岛威奥轨道股份有限公司（证券简称：威奥股份，证券代码：605001.SH）创立于2007年，于2020年5月在上海证券交易所主板上市，保荐机构为中信建投证券。公司法定代表人为孙汉本，统一社会信用代码91370200MA3****（工商登记号3702****），注册资本约39,288.60万元（总股本392,886,000股），注册地址为山东省青岛市城阳区兴海支路3号，所属行业为铁路运输设备制造业（轨交设备）。公司主营轨道交通车辆配套产品的研发、生产、销售和服务，是一家为高速列车及城轨、地铁车辆提供模块化产品与零部件的专业化公司。
股权结构方面，公司为民企控股的上市公司。截至2024年年报，前两大股东为宿青燕（持股约25.10%）、孙汉本（持股约9.73%），其余重要股东包括唐山锐泽股权投资管理中心（有限合伙，约8.40%）、宁波梅山保税港区久盈二期新能源投资合伙企业（约4.16%）等。需注意：第一大股东宿青燕质押7,280万股（占其持股73.82%），第六大股东孙继龙质押350万股（占25.64%），截至2025年4月公司约19.45%股份处于质押状态，股权质押比例偏高需关注。
（二）组织架构
公司下辖30余家全资及控股子公司，业务覆盖轨道交通配套、非轨道业务（新材料/模具）、汽车业务及大健康（富氧健康舱）等。主要子公司包括青岛罗美威奥新材料、青岛科达智能电气、成都威奥畅通、威奥汽车技术（唐山/常州）、丹纳威奥贯通道系统、上海威奥颐摩健康等，形成集团化运营架构。
（三）发展沿革
公司2007年创立于青岛城阳，专注轨交车辆模块化配套；2020年5月登陆上交所主板。发展过程中通过收购（如唐山汽车及其子公司）扩充产能与业务，并拓展富氧健康舱、新能源汽车配套等新业务。2022—2023年受行业周期影响业绩波动，2023年因收购产生较大非经常性收益而表观扭亏，2024年经营质量改善（扣非转正、现金流大幅转正）。
（四）企业定位与主营业务
公司定位为“全球知名轨道交通装备制造企业”，为高速列车、城轨及地铁车辆提供模块化产品与零部件。主要产品包括：轨道车辆内装产品、真空集便系统、金属结构件、模块化产品和车外结构件等五大类，并提供检修服务（日常维修及三/四/五级修、专项修）与产品设计研发综合配套。公司是国内外知名主机厂（中国中车、德国西门子、法国阿尔斯通、西班牙CAF/Talgo等）的核心供应商。
二、业务层面分析（核心）
（一）业务结构与收入构成
2024年，公司实现营业收入15.28亿元，其中轨道交通设备及其延伸产业收入15.85亿元（占比88.84%，含动车组配套8.56亿元占47.96%、城轨地铁配套4.79亿元占26.85%、检修1.23亿元占6.88%）；新能源汽车配套收入1.16亿元（占6.50%）；智能消费设备（富氧健康舱等）6,206万元（占3.48%）。区域上，境内收入13.50亿元（占75.69%），境外4.13亿元（占23.13%）。2023年动车组配套收入4.69亿元（+123.99%）、城轨3.29亿元、检修1.53亿元。
（二）主要产品/服务
1. 动车组车辆配套产品：内装、真空集便、金属/车外结构件、模块化产品，2024年收入8.56亿元。2. 城轨地铁车辆配套产品：4.79亿元。3. 检修业务：1.23亿元，受益运营里程增长。4. 富氧健康舱（大健康）：新增长极。5. 新能源汽车配套：拓展中的相关多元化业务。
（三）客户分析
公司核心客户为整车制造主机厂（中国中车旗下各主机企业、西门子、阿尔斯通、CAF、Talgo等）及轨道交通运营商。客户集中度较高，对主机厂依赖明显；境外客户占比约23%，体现一定出海能力。
（四）供应商与采购
生产所需原材料包括铝型材、复合材料、金属件、电子电器件、卫生系统部件等，依托合格供应商采购，部分由子公司自产（如罗美威奥新材料、科达电气）。
（五）产能/资源/牌照
公司在青岛城阳建成研发与制造基地，拥有国内外先进的加工、研发与检测设备，具备与主机厂协同进行整体开发的能力；拥有国家专利501项（其中发明专利57项）、研发人员270余人，具备轨道车辆配套全流程制造资质与质量体系（IRIS）认证。
（六）销售与渠道
以“紧密协作+整体开发”模式向主机厂直供配套，国内依托中车体系，海外通过自主与代理渠道进入欧洲、北美等市场（美国/加拿大子公司）。大健康业务通过氧舱体验馆等线下网络拓展。
（七）经营数据与市场占有率
公司是国内轨道交通车辆配套模块化产品的专业龙头之一，是多家国际主机厂核心供应商。2024年营收15.28亿元、归母净资产27.00亿元；动车组配套占近半收入。具体细分市场占有率未单独披露，但其在内装、集便、结构件等领域具备较强配套地位。
三、财务报表分析
（一）近三年主要会计数据
	主要会计数据
	2022年
	2023年
	2024年

	营业收入（亿元）
	7.97
	11.80
	15.28

	归母净利润（亿元）
	-1.14
	2.56
	0.55

	扣非归母净利润（亿元）
	-1.53
	-0.22
	0.47

	销售毛利率（%）
	16.95
	33.07
	28.83

	资产负债率（%）
	43.50
	43.18
	43.08

	经营现金流净额（亿元）
	-1.02
	-0.88
	2.27

	总资产（亿元）
	44.51
	48.58
	47.55

	归母净资产（亿元）
	24.98
	27.43
	27.00


注：数据来源于公司2022年、2023年、2024年年度报告（单位折算为亿元）。2023年归母净利润2.56亿元中含收购唐山汽车等产生的非经常性收益约2.62亿元，扣非净利润为-0.22亿元；2024年表观净利下降但经营质量提升（扣非0.47亿元、经营现金流2.27亿元转正）。
（二）盈利分析
公司毛利率由2022年16.95%回升至2023年33.07%、2024年28.83%，反映产品结构改善与规模效应；但受非经常性收益高基数影响，2024年归母净利润降至0.55亿元（同比-78.41%），扣非净利润0.47亿元实现扭亏，主业盈利能力真实改善。2024年研发投入1.05亿元（占营收6.86%）。
（三）资产质量
2024年末存货账面11.18亿元（占净资产41.4%），较上年末增加1.97亿元，计提跌价准备2,607万元（计提比例2.28%），存货占资产比重偏高，需关注周转与减值风险；总资产47.55亿元，资产结构以应收、存货与固定资产为主。
（四）负债与偿债
资产负债率连续三年稳定在43%左右（2022年43.50%、2023年43.18%、2024年43.08%），有息负债率约61%—67%，流动比率约1.76、速动比率约1.09，短期偿债能力尚可，但存货高企削弱速动能力。
（五）现金流分析
经营现金流2022年、2023年持续净流出（-1.02亿、-0.88亿），2024年大幅转正至净流入2.27亿元（同比增3.15亿元），主要因订单回款改善与经营提质；投资活动现金流2024年0.53亿元，筹资活动净流出3.54亿元（偿债与分红）。现金流改善是2024年重要亮点。
（六）关键指标横向对标
与轨交设备同业相比，威奥股份毛利率（约29%—33%）处于中游，营收规模中等；其优势在于模块化配套能力与海外客户绑定，短板在于盈利波动大、客户集中、股权质押比例偏高。
四、公司治理、管理与人力资源
（一）治理结构
公司为上交所主板上市公司，建立股东大会、董事会、监事会与经营层法人治理结构。董事会设董事长（孙汉本兼任法定代表人），独立董事若干；审计机构为致同会计师事务所（特殊普通合伙），出具标准无保留意见审计报告。
（二）管理层
法定代表人、董事长孙汉本；总经理负责日常经营；董事会秘书赵婷婷；财务负责人范学鹏。核心团队具备轨交配套产业经验。
（三）组织与内控
公司2020年上市后建立较完善内控与信息披露体系，严格执行上交所规范，通过IRIS等质量体系认证，并实施对30余家子公司的集团化内控管理。
（四）人力资源
2022年末员工2,263人，研发人员270余人（占比较高），人均薪酬11.63万元。公司注重研发与技能人才储备，支撑模块化配套能力。
五、核心竞争力（护城河）
1. 客户壁垒：与中国中车、西门子、阿尔斯通等国际主机厂深度绑定，认证门槛高。2. 模块化配套能力：内装、集便、结构件等全品类配套，能整体协同开发。3. 技术与专利：专利501项（发明57项）、研发人员270余人。4. 出海能力：境外收入占比约23%，北美/欧洲子公司布局。5. 相关多元化：富氧健康舱、汽车业务提供新增长极。
六、风险分析（重点）
1. 行业风险：铁路/城轨投资波动及主机厂订单节奏影响配套需求。2. 经营风险：客户集中度高、对主机厂依赖强；存货高企（占净资产41%）存在减值与周转风险。3. 财务风险：盈利波动大（2022亏损、2023靠非经常性收益扭亏），经营现金流曾连续为负；股权质押比例偏高（约19.45%股份质押）带来股东层面流动性风险。4. 合规风险：出口管制与贸易壁垒。应对措施：优化产品组合、加快回款降存货、拓展大健康与汽车新业务、稳定股东质押。
七、融资需求（与山东投资协同）
作为青岛轨交配套民企龙头，威奥股份可与山东投资在以下方向协同：1. 供应链金融：基于向主机厂供货的应收账款开展保理，缓解账期压力；2. 融资租赁：为产线智能化与检测设备升级提供融资租赁；3. 保理：盘活对中车等客户的应收账款；4. 小额贷款：支持上游中小配套企业。亦可探讨产业基金参与其新业务（富氧健康舱、汽车配套）的股权/夹层融资。
八、综合评价、发展展望与建议
青岛威奥轨道股份有限公司是青岛轨道交通集群的配套龙头，具备模块化配套能力与国际主机厂客户壁垒，2024年经营质量明显改善（扣非扭亏、现金流转正）。但盈利波动、客户集中、存货高企与股权质押偏高等问题仍需关注。
发展展望：在国内外轨交需求回暖、检修业务增长及大健康/汽车新业务拓展下，公司有望稳步修复盈利。建议：一是强化应收账款与存货管理，改善现金流；二是合理降低股东股权质押比例，稳固治理；三是借助山东投资等资本，以供应链金融与产业基金优化资金结构、支持新业务成长。
数据来源说明
本报告实际使用的数据来源包括：青岛威奥轨道股份有限公司2022年、2023年、2024年年度报告（上海证券交易所/巨潮网）；公司官网（victall.com）；天眼查、企查查工商与股权信息；中国证券报、上海证券报、证券时报、新浪财经、搜狐财经等公开报道。
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