
3-2-1 
 

 

 

东方证券承销保荐有限公司 

关于 

《博深股份有限公司关于发行股份及支付现金购买

资产并募集配套资金暨关联交易并购重组委会议审
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中国证券监督管理委员会： 

根据贵会 2020 年 7 月 15 日发布的《并购重组委 2020 年第 29 次会议审核结

果公告》，博深股份有限公司（以下简称“博深股份”、“上市公司”或“公司”）

发行股份及支付现金购买资产并募集配套资金获有条件通过，审核意见为：“请

申请人补充说明标的资产对单一大客户依赖的风险及其应对措施。请独立财务顾

问核查并发表明确意见”。请博深股份有限公司予以落实，并在 10 个工作日内将

有关补充材料及修改后的报告书报送上市公司监管部。 

上市公司会同独立财务顾问就并购重组委员会审核意见进行了认真核查和

回复，并对《博深股份有限公司发行股份及支付现金购买资产并募集配套资金暨

关联交易报告书（修订稿）》（以下简称“《报告书》”）进行了补充和修订，现就

并购重组委员会审核意见作出书面回复如下文。 

东方证券承销保荐有限公司（以下简称“独立财务顾问”）对上市公司的回

复进行了审慎核查，在此基础上出具了本核查意见。 

如无特别说明，本审核意见回复所述的词语或简称与《报告书》中“释义”

所定义的词语或简称具有相同的涵义。
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并购重组委员会审核意见：请申请人补充说明标的资产对单一大客户依赖

的风险及其应对措施。请独立财务顾问核查并发表明确意见。 

【回复】： 

一、标的公司对单一大客户依赖的行业背景 

（一）高铁制动盘领域进入壁垒高，导致行业集中度较高 

2007 年 1 月，我国吸收“德国、日本、法国、加拿大高速动车组技术”的

首趟动车组“和谐号”动车从上海驶出，此后我国高速铁路进入大规模发展阶段。

经过十余年技术攻关及研究、转化，2017 年 6 月，我国拥有自主知识产权的“复

兴号”中国标准动车组首次在京沪线双向首发，我国高铁进入到第二个快速发展

阶段。截至 2019 年底约达到铁路营运里程 13.9 万公里，其中高铁营运里程快速

增长，由 2014 年的 1.6 万公里迅速增长到 2019 年的 3.54 万公里。 

随着我国高铁营运里程的快速增长，高铁动车组成为我国居民出行的重要方

式。动车组运营时速较高，具有速度快、惯性大的特点。为保证车辆的安全运行，

下游整车制造企业、系统集成商和各铁路局对零部件的可靠性、一致性都有严格

要求，需对供应商经过较长时间的考察、产品测试、试用、装车试验、供应商综

合评价等环节才能最终建立合作关系，并避免供应商频繁更换导致的转换成本及

质量控制不严而造成的产品质量问题。 

制动系统是高速列车动车组九大关键技术之一，制动性能的好坏将直接影响

列车的行车安全及运行品质。高铁制动盘是制动系统的核心关键零部件，为保证

动车组制动系统的正常运转和动车组的安全运营，本行业形成了较高的行业准入

门槛。首先，从产品特性来看，高铁制动盘铸造工艺难度大，材料构成和配比也

较为复杂，研制、试验过程漫长且不确定性大。其次，根据行业惯例，产品需经

过多道检测程序，测试过程中任一环节出现问题均有可能重新履行全套测试流

程。因此，从具备制动盘样品生产能力到成为合格批量供货商，不仅有较高的技

术壁垒，还需要较长的验证时间周期。由此导致本行业进入壁垒较高，行业集中

度相对较高。从实际情况来看，我国吸收引进国外技术生产的“和谐号”动车组

车型的制动盘，自 2007 年至今主要由克诺尔进行供应；对于我国拥有自主知识
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产权的“复兴号”中国标准动车组车型所需制动盘，主要由海纬机车供应，符合

行业特点。 

（二）高铁国产化发展进程使标的公司对单一大客户销售占比高 

2007 年 1 月，我国吸收国外技术的“和谐号”动车首发，但国产化程度较

低，中国铁路总公司一直致力于通过对上述国外技术的吸收转化，形成中国标准

的动车组技术及装备，该工作主要由我国国铁集团下属的铁科院（纵横机电上级

单位）技术牵头，中国中车及相关企业设计制造，各高校及科研单位技术支持。

上述分工，使得国铁集团下属的纵横机电在制动系统研究、技术标准制定等方面

处于领先地位。 

在上述推进动车组技术及装备国产化的背景下，2009 年纵横机电在全国范

围内寻求优质铸造企业，开始制动盘的研制。 

海纬机车于 2005 年成立以来一直专注于铸铁、合金铸铁、铸钢产品的研发、

生产及铸造工艺研究。初始设立时，主要通过自主研发生产供应于内燃机车火车

所需的气缸盖产品，并逐步积累了如何提高铸造件刚度、提高铸造件强度、改进

熔炼铸造工艺等方面的技术及经验。作为优秀的机车气缸盖铸造企业，海纬机车

应邀参加“蠕墨铸铁件”、“蠕墨铸铁金相检验办法”国家标准起草，并积累了

多个铁路部门客户。 

因此，在经现场考察及洽谈后，纵横机电将海纬机车作为高铁制动盘的研发

生产合作伙伴之一。经过多年研究，标的公司利用自身积累的铸造技术及经验，

在高铁动车组制动盘的配料、工艺、生产设备等方面取得重大进展，成功研制了

不同规格型号、不同材料、适用于不同机车、不同时速的制动盘，并通过了纵横

机电的各项产品测试及装车运行，得以进入纵横机电合格供应商体系，制动盘产

品于 2017 年首次应用于时速 350 公里“复兴号”中国标准动车组。 

目前，海纬机车制动盘产品最终批量应用于“复兴号”中国标准动车组。经

测试，海纬机车生产的中国标准动车组制动盘产品在断面收缩率、断面伸长率、

冲击功、夹杂物及显微缩松方面已优于国际产品，技术水平达到了国内领先、国

际同类产品的先进水平。 
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综上，标的公司作为一家高铁制动盘研发和生产企业，是伴随着我国高铁国

产化发展进程，紧密跟随纵横机电对动车组制动系统的研究开发而成长起来的。

由于目前我国动车组密度较低，行业需求维持高位，纵横机电作为我国动车组制

动系统的龙头企业，对关键零部件制动盘的需求较大，因此标的公司动车组制动

盘产能在报告期内主要配套于纵横机电，导致报告期内各期对纵横机电的销售收

入占营业收入的比例高。 

二、标的公司存在对单一大客户依赖的风险 

由于高铁制动盘行业特点和国产化发展进程，使得标的公司报告期内（2018

年、2019 年）对制动系统集成商纵横机电的销售收入占当年营业收入的比例分

别为 95.23%、95.13%。标的公司存在对单一客户依赖的风险。 

虽然目前标的公司动车组制动盘产品的相关工艺和质量能够达到纵横机电

的相关要求，在合作期间没有发生过重大技术或质量问题，在行业内具有先发的

技术优势和质量控制优势；但仍然可能会面临未来客户因产品升级换代、产品质

量控制出现瑕疵及其他竞争对手实现技术突破等情况而减少对标的公司的产品

需求的风险，同时若因国家产业政策减少铁路行业的支持力度，则海纬机车可能

面临盈利增长放缓甚至下滑的可能，对海纬机车盈利能力将产生较大不利影响。 

三、标的公司对单一大客户依赖的应对措施 

（一）加大研发投入，提升工艺水平，保持技术的行业领先地位 

高铁制动盘的铸造工艺难度大，材料构成和配比也较为复杂，研制、试验过

程漫长且不确定性大。标的公司在多年的生产过程中，掌握了树脂砂生产线造型、

覆膜砂制芯、IGBT 电炉熔炼、光谱分析、热电偶控温等生产技术，同时标的公

司生产过程中采用德国热处理生产线对制动盘进行调质处理，利用超声波（UT）

进行检查，外观质量利用磁粉探伤（MT）机进行无损检测，各项性能指标均达

到国际先进水平。 

为持续提高技术服务能力，满足不同规格高铁制动盘产品的各项技术要求，

标的公司已建立了较为完备的研发体系，同时不断加大研发投入。2018 年、2019

年，标的公司研发费用分别为 895.15 万元和 1,013.37 万元，占各期营业收入的
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比例分别为 4.20%和 4.28%。未来标的公司将继续加大研发投入，保持标的公司

技术工艺的行业领先性。 

目前标的公司下设企业科研中心，并建立了《科研项目立项管理制度》、《研

发经费投入及核算制度》、《研发人员的绩效考核与奖励制度》、《公司员工培

训制度》等鼓励研发及研发成果转化的相关制度。标的公司技术中心依据公司战

略负责新技术策划、新产品立项研发，并对研发全过程进行控制管理及相关技术

改进工作。技术中心下设蠕墨铸铁材料开发组、高强度合金钢材料开发组、新材

料、新工艺开发组和总工程师办公室，三个开发组分别负责不同领域的研发工作，

总工程师办公室负责公司技术标准体系、知识产权管理等，保证公司技术、质量

管理目标的实现。 

报告期内，标的公司主要研发项目立项及成果转化情况如下： 

期间 项目 项目研发创新点或工艺提升点 成果情况 

2019 年度 

制动盘新生产线

工艺设计项目的

研制 

自动化程度高，整条生产工艺采用集中

控制；机动辊道由无触点接近开关检测

控制，自动实行步进运行；机动转运车

减速电机可实现变频调速，由 PLC 控制

自动运行，车体运行平稳，定位精度高。

振实台采用高频低振幅先进技术，非常

适合于自硬砂造型制芯生产线上紧实型

砂的要求。翻转起模机采用全液压驱动，

比例调节阀控制，可任意调节翻转速度，

翻转平稳，起动、停止无冲击。 

实用新型专利获得受理：一种高

铁机车轮装制动盘结构

（202020212807.2）；一种高铁

机车轴装制动盘结构

（202020212802.X） 

制动盘热处理新

生产线工艺设计

项目的研制 

炉衬采用进口摩根或优质品牌的抗渗碳

砖及高温粘结剂。抗渗碳砖含铁量低，

抗渗碳性能优越，寿命长。辐射管材料

采用高温合金（类 GH140 材料），该

材料除具有高的耐热性能外，还具有很

高的抗渗碳和催渗能力。采用离心铸造

结构，提高表面散热能力等。 

实用新型专利：一种高速动车轴

装制动盘淬火装置

（201920672980.8） 

轴装制动盘无损

检测工艺的研究 

轴盘两个摩擦面，同时磁化、同时检测，

提高生产效率 50%；通过优化设计方案，

MT 检测设备装置通过合理的磁化电流

和机械一体化工艺的结合，实现制动盘

MT 检测生产效率、提高探测灵敏度，

达到半自动化检测运行要求。 

实用新型专利获得受理：专利申

请获受理：“一种机车制动盘多

功能检测装置”

（202020212808.7）； 

实用新型专利：一种动车轴装制

动盘耐磨检测装置

（201920672979.5） 
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轴装制动盘浇注

工艺的研制 

降低因浇注系统不合理引起的缺陷：渣

眼、砂眼、铁豆、气孔、缩孔、裂纹、

浇不足。 

实用新型专利：一种列车轮装制

动盘自动冷却结构

（201920672912.1） 

2018 年度 

弧形散热板条合

金钢制动盘的研

制 

弧形散热板条合金钢制动盘能购很好地

应用于集中动力动车组，耐磨性能、耐

热性能、以及抗疲劳性能均能够满足要

求。 

发明专利：“一种弧形散热板条

合金钢制动盘及其制作方法””，

目前状态：中通回案实审 

集中动力列车车

轮装制动盘的研

制 

通过设置法兰和连接孔，便于将制动盘

安装在车轮上，通过设置散热孔和散热

槽，便于制动盘的散热，通过设置凸面，

提高气流在散热孔内的流动速度，提高

制动盘的散热能力，通过设置扇叶，当

扇叶转动时，加快制动盘周围气流速度，

提高制动盘的散热能力。 

实用新型专利：一种集中动力列

车轮装制动盘（201820930360.5） 

低温环境下高速

列车制动盘材料

处理工艺的研发 

制成制动盘的材料，铸件通过合理的热

处理和冷处理工艺的结合，制动盘铸件

低温下的冲击吸收功明显提高，打到低

温条件下制动盘的运行要求。 

发明专利：一种用于低温环境的

高速列车制动盘的材料

（201810614115.8） 

分体式制动盘的

研制 

降低了制动盘在高温下产生膨胀对自身

造成的损伤。 

实用新型专利：一种分体式制动

盘（201821712470.0） 

制动盘生产专用

工装的研制 

能够调整制动盘防止高度，进而将制动

盘的防止高度调至最适合自身操作的高

度，降低劳动强度，方便打磨操作。 

实用新型专利：制动盘生产专用

工装（201821711494.4） 

高速列车制动盘

研制 

散热筋上的散热柱倾斜设置，两根散热

柱中间连接在一点，表面积大，散热能

力强，支撑力大，在提供足够散热能力

和支撑强度的情况下，减少约 1/5-1/4 的

散热筋，降低了单个制动盘的重量。 

实用新型专利：一种高速列车制

动盘（201821706727.1） 

集中动力轴装制

动盘研制 

通过设置的输水管可以在制动时及时的

为第一制动盘和第二制动盘降低温度，

通过设置的若干个凸起可以提高制动时

的摩擦力，使石洞效果更好，通过设置

的若干条形连接块可以增加第一制动盘

与第二制动盘的连接力度。 

实用新型专利：一种集中动力列

车轴装制动盘（201820929357.1） 

高速列车制动杠

杆加工装置的研

制 

装夹曲面工件简单方便，定位精确，工

件随之可以旋转，减少了后期加工的装

夹次数，提高了加工效率。 

实用新型专利：一种高速列车制

动杠杆的加工装置

（201820599990.9） 

（二）提升内部质量控制水平，保证产品质量持续稳定 

动车组制动盘是轨道交通车辆的核心关键零部件，其质量及状态直接关系到

制动系统的正常运转和动车组的安全运营。公司在以下两方面积累，并逐步提高

了质量控制水平，以保证产品质量的持续稳定。 
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1、标的公司在几条生产线的建设中，积累了较多质量控制经验。例如标的

公司建设第一条制动盘生产线时，为了满足质量控制、技术稳定、成本控制及环

保要求，进行了三次技术改造，这是中国第一条高铁制动盘专业生产线，没有可

借鉴的经验，由标的公司不断摸索自主完善，过程中积累了相关质量控制经验，

主要包括： 

（1）质量检验检测设备逐步完善，由最初的干粉探伤提升到荧光磁粉探伤，

目前拥有大型专用荧光磁粉探伤机 5 台，探伤人员由 1 人发展的 10 人。产品实

行全检，以保证产品质量。 

（2）硬度技术指标：自主参与设计龙门式硬度计，由最初的 1 台发展到现

在的 4 台。由开始的人工读数变成现在的电子读数，减少了人为出错率，提高了

效率，力学性能指标得到了有效保障。 

（3）化学成分方面：由起初的滴定式人工化学分析变成用国产检测光谱仪，

提升到进口德国光谱分析仪。执行多台对照检验，很好地保证了材料化学性能的

各项指标。 

（4）熔炼方面：熔炼方面：由 30kg 坩埚炉研究材料，发展到 500kg 中频电

炉，再到 2 吨、3 吨熔炼炉。公司从熔炼炉元素控制，多吨位熔炼炉与生产线配

合等方面，技术、质量控制水平，经验数据不断得到综合性提高，保证材料性能

的指标。 

截至目前，标的公司向客户提供的产品化验数据未发生过错误的情况，得到

了客户的肯定和好评。 

2、在质量控制技术和经验积累的基础上，标的公司制定了相关管理制度，

在生产管理过程中严格执行 ISO22163 质量管理体系规定，并制定了相关控制程

序，主要包括：数据分析控制程序；顾客满意度测量控制程序；变更管理控制程

序；监视测量资源控制程序；首件鉴定管理控制程序；产品的监视和测量控制程

序；不合格品输出管理控制程序；不合格和纠正措施控制程序等；同时依据标的

公司制定的《工艺纪律考核管理办法》、《认证产品一致性及变更管理办法》、

《产品质量责任处理办法》、《测量设备使用管理制度》、《检验和试验抽样管
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理办法》等，在生产的各个环节对公司制动盘产品进行质量控制，确保制动盘产

品质量的持续稳定。 

（三）与纵横机电在技术及业务方面展开深度合作，增强客户粘性 

标的公司为纵横机电配备了长期专职服务队伍，从技术、质量、供货、售后

等方面提供服务，进一步增强了客户粘性。 

标的公司与纵横机电建立业务关系伊始，双方即合作开展我国高铁制动盘相

关产品、技术及业务等方面的研讨，每年双方会不定期举办相关研讨会，加强技

术合作。目前，标的公司已经参与了复兴号 160Km/h、250Km/h、350Km/h、

400Km/h 制动盘的研制工作。此外，标的公司正在参与的制动盘研发项目包括碳

陶制动盘支撑体项目、200Km/h 制动盘项目等。 

在产品服务方面，标的公司与纵横机电就生产、库存、供货、售后等建立了

日常沟通机制，并根据客户试验、检测、集成等在不同区域的问题，高效调配制

动盘产品，以优质、便捷的服务提升客户满意度。 

（四）积极实施客户多元化战略 

为应对上述对纵横机电依赖性较大的风险，标的公司已开始实施客户多元化

战略，并取得了一定进展。 

1、拓展海外市场 

（1）印度市场 

报告期内，标的公司制动盘产品成功实现对印度市场的销售，其印度客户

PIONEERFIL-MEDPVTLIMITED 系先锋集团下属子公司。先锋集团成立于 1997

年，主要在印度国内的铁路设备零部件生产、国外铁路设备与部件进口贸易、与

国外合作伙伴在印度组建合资公司或进行技术合作、国外供应商进口产品在印度

的售后服务等业务。PIONEERFIL-MEDPVTLIMITED 在印度哈里亚纳邦古尔冈

建立了生产与组装工厂，已成功开发并向印度铁道部供应铁路产品。 

（2）欧盟市场 



3-2-10 
 

2019 年 10 月 9 日，标的公司取得 SGS 颁发的 CN19/10857 号 IRIS 认证，

为产品以后进入欧盟市场奠定基础。 

2、国内其他市场机会 

中国“八纵八横”1的高铁路网发展规划为未来高速列车发展提供了广阔的

空间，复兴号等新车制造及和谐号等存量动车组车辆的维修为动车组车辆零部件

企业带来巨大的市场机会。 

就高铁制动盘市场而言，随着高铁国产化程度的迅速提升，一方面，包含纵

横机电以及中国中车旗下的国内制动系统集成商出于成本和质量控制目的，会巩

固和培育其核心零部件供应商；另一方面，原通过境外采购占据中国高铁主要市

场的外资或合资制动系统集成企业，为继续谋求中国高铁市场发展的商业机会，

在中国企业产品成本及质量竞争压力下，会转而在国内生产商寻求为其提供配套

产品的合作企业，这均为标的企业拓展客户提供了机会。目前，标的公司已在积

极试验积累相关技术，为进入该领域市场做好相应技术准备。 

综上，由于高铁行业特点和国产化历程，下游制动系统集成供应商集中度高，

标的企业存在对单一客户销售占比高、依赖性大的风险。标的公司将通过加大研

发投入保持技术先进性、提高服务水平增强客户粘性、开发其他客户和市场扩大

产品销售等措施有效降低单一客户依赖风险，支撑企业持续健康发展。 

四、补充披露情况 

1、上市公司已在报告书 “第九节 管理层讨论与分析”之 “二、标的公司的

行业情况分析”之“（七）行业竞争情况”之“4、标的公司对单一大客户的行业背

景”、“5、标的公司存在对单一大客户依赖的风险”、“6、标的公司对单一大客户

依赖的应对措施”对上述内容进行了补充披露。 

2、在“重大风险提示”之“二、（二）客户集中度较高的风险”和“第十二

节”之“二、（二）客户集中度较高的风险”中对标的公司对单一大客户依赖的

风险进行了补充及更新，具体更新情况如下： 

                                                             
1“八纵八横”是中国高速铁路网络的短期规划图。“八纵”通道包括沿海通道、京沪通道、京港（台）通

道、京哈～京港澳通道、呼南通道、京昆通道、包（银）海通道、兰（西）广通道；“八横”通道包括绥满

通道、京兰通道、青银通道、陆桥通道、沿江通道、沪昆通道、厦渝通道、广昆通道。 
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“海纬机车的第一大客户为纵横机电，纵横机电系国铁集团下属铁科院的全

资子公司。根据经审计财务报表数据，海纬机车 2018 年、2019 年对纵横机电的

销售收入占当年营业收入比例分别为 95.23%、95.13%。虽然目前标的公司动车

组制动盘产品的相关工艺和质量能够达到纵横机电的相关要求，在合作期间没有

发生过重大技术或质量问题，在行业内具有先发的技术优势和质量控制优势；但

仍然可能会面临未来客户因产品升级换代、产品质量控制出现瑕疵及其他竞争对

手实现技术突破等情况而减少对标的公司的产品需求的风险，同时若因国家产业

政策减少铁路行业的支持力度，则海纬机车可能面临盈利增长放缓甚至下滑的可

能，对海纬机车盈利能力将产生较大不利影响。为了应对客户集中度较高带来的

风险，将通过加大研发投入保持技术先进性、提高服务水平增强客户粘性、开发

其他客户和市场扩大产品销售等措施有效降低单一客户依赖风险。”。 

五、独立财务顾问核查意见 

经核查，独立财务顾问认为：由于高铁制动盘行业特点和国产化发展进程，

使得标的公司报告期内存在对制动系统集成商纵横机电依赖的风险；面对未来纵

横机电因产品升级换代、产品质量控制出现瑕疵、其他竞争对手实现技术突破等

事项而导致的纵横机电减少对公司的产品需求的风险，标的公司所采取的加大研

发投入保持技术的行业领先地位、提升内部质量控制水平保证产品质量持续稳

定、与纵横机电在技术及业务方面展开深度合作增强客户粘性、积极实施客户多

元化战略等相关措施切实可行、积极有效，能够有效应对单一客户占业务比例较

高的风险，标的公司盈利能力具有可持续性。  
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（以下无正文，为《东方证券承销保荐有限公司关于<博深股份有限公司关于发

行股份及支付现金购买资产并募集配套资金暨关联交易并购重组委会审核意见

的回复>之独立核查意见》之签字盖章页） 
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