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报告摘要： 

公司是我国铁路装备行业的绝对龙头。自 2014 年南北车合并以来，公司在

机车、客车、货车、动车组、城轨地铁车辆等领域国内市场占有率均超过

90%，具有无可撼动的统治地位。 

 铁路客运量增长超出预期。自 2008 年京津城际铁路开通运营以来，中国

高铁动车组旅客发送量保持高速增长，年均增长 30%以上。在强劲的高

铁客运量增长带动下，动车组收入保持快速增长。2015 年铁总动车组招

标 467 标准列，相比 2014 年 387 标准列增长了 20.7% 

 城市轨道交通处于快速增长。2015 年末，中国大陆地区共 26 个城市开

通城轨交通运营，运营线路总长度达 3618 公里。预计到 2020 年，我国

39 个城市的轨道交通建成里程将达到 9054 公里。按照城市轨道交通 6

辆/公里的铺车密度，每辆 600 万元测算：从 2015 年到 2020 年，我国

城市轨道交通开通量会达到 6047 公里，对应轨道交通车辆市场规模约

3.6 万辆，2170 亿元。 

 铁路货车收入将触底回升。2016 年上半年，铁路货车收入 29 亿元。根

据北车之前公布数据，我们预计中车当前货车收入主要来自于维修收入，

下降空间有限。考虑到铁路货运改革和海外出口带来的增量，我们预计

铁路货车收入将触底回升。 

 海外出口保持高速增长。2016 年上半年，中车海外新签订单 148.8 亿人

民币，同比增长 126%。。 

公司盈利预测及投资评级 : 我们预计公司 2016-2018 年营业收入分别为

2554、2740 和3016 亿元，EPS 分别为 0.48、0.55 和 0.68 元，对应 PE 分

别为 21/18/15 倍。维持公司“强烈推荐”评级。 
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1. 公司是铁路装备行业绝对龙头 

2014 年，中国中车由中国北车、中国南车按照对等原则合并组建。自合并以来，公

司在机车、客车、货车、动车组、城轨地铁车辆等业务领域国内市场占有率均超过

90%，具有无可撼动的统治地位。 

与此同时，中国中车成为全球规模最大的轨道交通装备制造商。根据德国咨询机构

SCI Verkehr 统计，2012 年中国北车、中国南车轨交装备行业收入分别达到 85 亿和

81 亿美金，简单加总，合并后的中国中车轨交装备收入达 166 亿美金，是第二名企业

加拿大庞巴迪的 3倍以上。 

图  1:2012 年全球轨道交通制造商排名 

 
资料来源：SCI Verkehr、东兴证券研究所 

自合并以来，公司 EBIT/总收入分别为 5.2%，4.6%和 5.2%。2016 年上半年，公司实

现营业收入 942.05 亿元，比上年同期增长  1.04%；实现归属于母公司所有者的净利润 

47.95 亿元，比上年同期增长  2.04%。今年公司利润率的小幅提升更多是由于高毛利的

动车组占比提升带来的。 
 

图 2:公司营收图（亿元）  图  3:公司 EBIT/总收入图  

 

 

 

资料来源：公司年报、东兴证券研究所   资料来源：公司年报、东兴证券研究所  
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从 2014H1 到 2016H1，公司铁路装备及城轨地铁收入分别为 577,570 和 630 亿元，

其中高毛利的动车组收入由 280 亿元上升到 383 亿元，占铁路装备及城轨地铁收入

的比例从 44.3%上升到 66.4%。 
 

图  4:公司铁路装备及城轨地铁收入构成图（亿元） 

 

注：2014 年数据是南北车加总得出。资料来源：公司资料、东兴证券研究所  

 

2. 下游铁路需求将稳中有增 

中车的主要收入来自于铁路装备，与下游铁路行业息息相关。我国地广人多，铁路客

运和货运需求都非常旺盛，两者基本旗鼓相当。 

2.1 铁路客运量增长超出预期 

2016 年 1-7 月，我国铁路客运量达到 16.3 亿人次，同比增长 11.50%，保持了快速

增长。 
 

图  5:我国铁路客运量（万人） 

 

资料来源：wind、东兴证券研究所  
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从 2010 年到 2013 年，普通铁路客运量和客运周转量年均复合增长率都不足 1%。

2014 年以来，铁总并未详细公布铁路客运量情况，但根据铁总公布的节假日客运增

长情况：从 2015 年起，普通铁路客运量已经由缓慢增长变为缓慢下降。我们预计未

来几年普通铁路客运量仍将保持缓慢下降的趋势。 
 

图 6:普通铁路客运量（亿人次）  图 7:普通铁路节假日客运量增速 

 

 

 

资料来源：wind，东兴证券研究所   资料来源：wind，东兴证券研究所  

 

自 2008 年京津城际铁路开通运营以来，中国高铁动车组旅客发送量保持高速增长，

年均增长 30%以上。2015 年全路高铁旅客发送量完成 11.61 亿人次，旅客周转量完

成 4041.0 亿人公里，分别占全路总量的 45.8%和 33.8%。动车组占全路开行旅客列

车的 63%，高铁已经成为中国人出行的主要方式。中国高速铁路成为推动国家经济

社会发展的强大引擎。与 2007 年相比，2015 年高铁列车占旅客发送量比重由 4.5%

增长到 45.8%，动车组单日旅客最高发送量达 628 万人次。 

在强劲的高铁客运量增长带动下，动车组收入保持快速增长。2015 年铁总动车组招

标 467 标准列，相比 2014 年 387 标准列增长了 20.7%。 

 

图  8:历年铁总动车组招标情况 

 

资料来源：铁总网站、东兴证券研究所  
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不过，2016 年铁路新线投产减少，预计将对铁路装备需求会产生一定负面影响。自

从 2006 年以来，铁路固定资产投资逐年增长，其中 2011 年和 2012 年，铁路固定资

产投资出现了较大幅度下降。由于铁路项目建设期大约是 3-5 年，因此，2016 年开

通新线里程会受到较大影响。 

据统计，2015 年我国投产新线 9531 公里，其中高速铁路 3306 公里。预计 2016 年，

我国铁路投产新线 3200 余公里，其中高铁投产里程约 1300 多公里。2016 年将是自

2011 年以来铁路投产里程最少的一年。 

图 9:铁路运输业固定资产投资额（亿元）  图 10:历年铁路新线投产情况及预测（公里） 

 

 

 

资料来源：wind，东兴证券研究所   资料来源：铁路公报，东兴证券研究所  

总体看来，高铁线路短期的投产减少对动车组收入会有一定影响，但是从铁总的动车

组招标情况来看，动车组收入预计仍将保持稳定增长。而根据《中长期铁路网规划》

（2016 年调整），到 2020 年，铁路网规模达到 15 万公里，其中高速铁路 3 万公里，覆

盖 80%以上的大城市，到 2025 年，铁路网规模达到 17.5 万公里左右，其中高速铁路 3.8

万公里左右，网络覆盖进一步扩大，到 2030 年，基本实现内外互联互通、区际多路畅通、

省会高铁连通、地市快速通达、县域基本覆盖。我们预计未来高铁客运量仍将保持快速

增长，将持续带动动车组收入的增长。 

2.2 铁路货运需求下滑速度趋缓 

从月度数据可见，2016 年 7 月铁路货运量 2.63 亿吨，同比下降了 5.80%。从 2012

年 7 月以来，铁路货运量已经连续下降近 4 年。与 2015 年同期相比，铁路货运量增

速下滑趋缓，未来有望逐步回升。 
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图  11:每月铁路货运量（亿吨） 

 

资料来源：wind、东兴证券研究所  

 

在铁路货运量下降的同时，中车的铁路货车收入下降更为严重。铁路货车收入从 2012

年最多的 252 亿元下降到 2015 年的 102 亿元，而 2016 年上半年，货车收入仅有 29

亿元。 
 

图  12:公司货车收入图 

 

资料来源：2014 年及之前数据是南北车加总得出。东兴证券研究所 

 

我们预计公司货车收入已经触底，未来下降空间十分有限。原因在于： 

 目前货车收入已经主要来自于维修收入，较为稳定。以合并前的北车为例，其 2011

到 2013 年来自货车维修的收入分别为 29 亿元、32 亿元和 31 亿元。而南北车货车

收入基本相当，以此估算，目前中车货车收入中基本以维修收入为主。 

 铁路推行货运改革，对集装箱车、冷藏车等新型货车仍有迫切需求。因此，预计新

型货车招标量将会增长。 

 铁路货车出口预计将增长。我们铁路货车性价比高，在国际市场竞争力强，预计出

口量将增长。 
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2.3 城市轨道交通处于快速增长期 

据统计，2015 年末，中国大陆地区共 26 个城市开通城轨交通运营，共计 116 条线路，

运营线路总长度达 3618 公里。 

2015 年，中国的 39 座城市正在建设城市轨道交通，城市数目未来仍然将不断增加。

我们统计了现有的 39 个城市的城市轨道交通项目规划建设情况，根据其完成情况得

出未来五年城市轨道交通建设里程。 

预计到 2020 年，我国 39 个城市的轨道交通建成里程将达到 9054 公里。从 2015 年

到 2020 年，我国城市轨道交通开通量会达到 6047 公里，年均复合增长率为 21%。

按照每公里投资 7 亿元，建设周期 5 年来测算，建成需要投资 4.2 万亿元，平均每年

投资规模为 8500 亿元。相比之下，近几年我国每年铁路投资规模约 8000 亿元左右。

因此，城市轨道交通投资规模已经超过了铁路市场。 
 

图  13:我国 39 个城市轨道交通建设里程预测 2014E-2020E（公里） 

 

资料来源：城市轨道交通协会、东兴证券研究所 

 

按照城市轨道交通 6 辆/公里的铺车密度，每辆 600 万元测算：从 2015 年到2020 年，

我国城市轨道交通开通量会达到6047公里，对应轨道交通车辆市场规模约3.6万辆，

2170 亿元。 

2.4 铁路设备出口竞争力强 

相比国外竞争对手，中国中车在技术、质量、价格、工期等方向形成综合比较优势，

具有强大的竞争力。与高铁出口的一波三折不同，近年来我国机车、车厢和地铁车辆

出口都保持了强劲增长的势头。 

2016 年上半年，中车海外新签订单 148.8 亿人民币，同比增长 126%。海外订单大

幅增长。成功中标芝加哥 846 辆地铁车辆项目，刷新了我国向发达国家出口地铁车辆

的新记录，产品进入发达国家市场已经成为常态。获得肯尼亚 56 台内燃机车订单、

泰国 96 辆地铁订单、印度德里 76 辆地铁订单，陆续中标巴基斯坦、越南等既有市

场，传统市场地位得到进一步巩固。 
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3. 盈利预测及估值 

公司是我国铁路装备行业的绝对龙头。我们预计公司 2016-2018 年营业收入分别为

2554、2740和3016亿元，EPS分别为0.48、0.55和0.68元，对应PE分别为21/18/15

倍。维持公司“强烈推荐”评级。 
 

4. 风险提示 

1、公司合并整合不及预期的风险 

2、铁路投资下滑的风险 
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表 1:公司盈利预测表 
 

资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E  2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

流动资产合计 103660 205178 224224 241071 265076 营业收入 119724 241913 255424 274049 301536 

货币资金 18312 39369 51085 54810 60307 营业成本 94630 193022 203555 217966 239127 

应收账款 33542 72514 76977 82590 90874 营业税金及附加 652 1310 2554 2740 3015 

其他应收款 1991 2871 3031 3252 3578 营业费用 5369 7954 7663 7673 7840 

预付款项 4687 9195 11230 13410 15801 管理费用 11116 22332 22988 23842 25329 

存货 30663 59786 61345 65688 72066 财务费用 481 660 1161 1367 962 

其他流动资产 6242 5618 5618 5618 5618 资产减值损失 1137.64 1522.95 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 46905 106516 99188 96467 92752 公允价值变动收益 -5.94 -0.32 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 2615 3613 3613 3613 3613 投资净收益 800.13 800.78 12.00 12.00 12.00 

固定资产 25602 53497 52505 50405 47782 营业利润 7132 15913 17516 20473 25275 

无形资产 5941 18013 16212 14410 12609 营业外收入 1058 2119 1400 1400 1400 

其他非流动资产 1455 3369 0 0 0 营业外支出 338 984 0 0 0 

资产总计 150565 311694 323412 337538 357828 利润总额 7851 17048 18916 21873 26675 

流动负债合计 85453 169091 180952 181572 185390 所得税 1220 2951 3310 3828 4668 

短期借款 2732 7366 24163 16689 8622 净利润 6632 14098 15606 18045 22006 

应付账款 38235 83179 89229 95547 104823 少数股东损益 1317 2279 2523 2918 3558 

预收款项 23185 29693 29693 29693 29693 归属母公司净利润 5315 11818 13082 15127 18448 

一年内到期的非

流动负债 

2207 5008 0 0 0 EBITDA 15978 39451 28521 33560 38952 

非流动负债合计 13590 29028 7102 7102 7102 EPS（元） 0.39 0.43 0.48 0.55 0.68 

长期借款 3582 6634 6634 6634 6634 主要财务比率        

应付债券 3700 7683 0 0 0 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

负债合计 99043 198119 188054 188674 192492 成长能力      

少数股东权益 11011 16674 19198 22115 25673 营业收入增长 22.31% 102.06% 5.59% 7.29% 10.03% 

实收资本（或股

本） 

13803 27289 27289 27289 27289 营业利润增长 41.14% 123.12% 10.07% 16.88% 23.46% 

资本公积 9962 29960 29960 29960 29960 归属于母公司净利润

增长 

28.38% 122.36% 10.70% 15.63% 21.95% 

未分配利润 15358 38311 44852 52416 61640 获利能力      

归属母公司股东

权益合计 

40511 96900 106519 117109 130022 毛利率(%) 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

负债和所有者权

益 

150565 311694 323412 337538 357828 净利率(%) 5.54% 5.83% 6.11% 6.58% 7.30% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 3.53% 3.79% 4.05% 4.48% 5.16% 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E ROE(%) 13.12% 12.20% 12.28% 12.92% 14.19% 

经营活动现金流 13727 14982 23161 26092 29049 偿债能力      

净利润 6632 14098 15606 18045 22006 资产负债率(%) 66% 64% 58% 56% 54% 

折旧摊销 8365 22878 9844 11720 12715 流动比率 1.21 1.21 1.24 1.33 1.43 

财务费用 481 660 1161 1367 962 速动比率 0.85 0.86 0.90 0.97 1.04 

应收账款减少 0 0 -4463 -5613 -8284 营运能力      

预收帐款增加 0 0 0 0 0 总资产周转率 0.88 1.05 0.80 0.83 0.87 

投资活动现金流 -9683 -5392 -5411 -8988 -8988 应收账款周转率 4 5 3 3 3 

公允价值变动收

益 

-6 0 0 0 0 应付账款周转率 3.42 3.98 2.96 2.97 3.01 

长期股权投资减

少 

0 0 198 0 0 每股指标（元）      

投资收益 800 801 12 12 12 每股收益(最新摊薄) 0.39 0.43 0.48 0.55 0.68 

筹资活动现金流 -2807 -16687 -6034 -13379 -14563 每股净现金流(最新

摊薄) 

0.09 -0.26 0.43 0.14 0.20 

应付债券增加 0 0 -7683 0 0 每股净资产(最新摊

薄) 

2.93 3.55 3.90 4.29 4.76 

长期借款增加 0 0 0 0 0 估值比率      

普通股增加 0 13486 0 0 0 P/E 25.74 23.35 20.94 18.11 14.85 

资本公积增加 -319 19998 0 0 0 P/B 3.42 2.83 2.57 2.34 2.11 

现金净增加额 1237 -7098 11716 3725 5497 EV/EBITDA 8.29 6.62 9.57 7.23 5.88  
资料来源：东兴证券研究所 
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行业评级体系 

公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 
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看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 
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看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


