
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 

 

 

 

基本状况 

总股本(百万股) 7,701 

流通股本(百万股) 7,701 

市价(元) 3.54 

市值(百万元) 27,260 

流通市值(百万元) 27,260 
 
[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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[Table_Report] 相关报告 
1 基本面强劲助公司全年业绩扭亏

为盈 

2 行业复苏助力公司半年报业绩大

幅增加 

3 二季度业绩大增助力公司半年报

扭亏 

备注： 
 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 
营业收入（百万元） 59821 
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增长率 yoy% -19.00% -24.59% 0.23% 6.17% 1.25% 

净利润 220.62 -4804.3 1228.15 2955.73 3596.72 

增长率 yoy% 40.32% -2278% 125.56% 140.67% 21.69% 

每股收益（元） 0.03 -0.62 0.16 0.38 0.47 

每股现金流量 0.38 0.76 0.35 1.04 1.05 

净资产收益率 0.95% -25.94% 6.22% 13.02% 13.68% 

P/E 139.97 - 18.31 7.61 6.25 

PEG 3.47 - 0.15 0.05 0.29 

P/B 1.32 1.31 1.14 0.99 0.86 

投资要点 

 主要事件：央视 2 套《第一时间》报道，完全拥有中国血统的高铁车轮已经实
现量产，并自 2017 年起开始实现进口替代。预计马钢今年将量产时速 350 公
里的动车组车轮 4800 片，占据全国 50%的市场份额，即中国将有一半的高铁
车轮实现“马钢造”； 

 十年磨一剑：高速动车组核心零部件包括车轮、车轴、轴承、轮对系统等，由
于技术含量较高，大多数供给依赖进口，目前尚未实现国产化。在车轮技术上，
马钢在国内一直保持领先，但与国际发达国家仍有一定差距，为弥补差距，十
多年来马钢陆续投资超过 40 亿用于新建或改造产线及优化工艺，并在 2014
年以 1300 万欧元收购世界高铁轮轴名企法国瓦顿公司。发展至今，马钢已有
3 条车轮生产线，年生产能力折合新铁标货车轮 110 万件，是全球规模最大的
火车车轮生产基地之一，同时在铁路客车轮市场占有率达 90%，高速动车车轮
于 2016 年获得国内首张 CRCC 认证证书，填补国内空白并正式供货； 

 轨交需求爆发：自 2008 年建成第一条高速铁路以来，中国高铁建设保持高速
增长。截止 2015 年，我国高铁营业里程 1.9 万公里，成为世界上高铁运营
里程最长的国家。根据《中长期铁路网规划》2016 版，“十三五”期间，中国
计划在“四纵四横”高铁主骨架基础上，完善高速铁路网络，形成“八纵八横”
主通道，并在此基础上规划建设高速铁路区域连接线，进一步完善路网、扩大
覆盖。到 2020 年，我国将实现运营高速铁路 3 万公里；到 2025 年，运营高
速铁路 3.8 万公里左右。高速铁路的快速发展将衍生出巨量的轨交装备市场需
求，包括铁轨、火车车轮、轴承钢、电气化线路支架等零部件； 

 重“拳”出击：根据“十三五”期间对铁路中长期规划衍生出的轨交装备需求，
我们测算“十三五”期间国内外车轮需求约 28 万吨（假设国内动车组需求约
合 4500 标准列，国外高铁需求约合 2000 标准列，每个标准列 64 个车轮，每
年更换 2 次）。在此需求下，马钢作为国内车轮龙头，高速车轮已获得 CRCC
认证，产品合格率稳定在 99%以上，其车轮在过去 14 个月里伴随中国标准动
车组安全行驶达 40 万公里，实现进口替代确定性强，轨交装备产业有望成为
马钢下一个利润增长点； 

 投资建议：公司作为安徽省唯一一家本土钢铁上市公司，产品结构不断升级，
已形成板材、长材、轮轴三类核心产品。企业盈利跟随行业基本面变化，在行
业三周期依然健康的背景下，其盈利能力有望提升。此外，马钢车轮实现进口
替代确定性强，轨交市场放量将进一步提升公司业绩弹性。我们预计 2016-20
18 年公司 EPS 分别为 0.16 元、0.38 元及 0.47 元，维持“增持”评级； 

 风险提示：通胀和利率上行过快。 
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图表 1：公司车轮及相关产品产能一览  图表 2：2015 年 12 月成立轮轴事业部 

产品 说明 产能（件/年）

GE-P3车轮 2003年开始出口美国通用电器公司 10000

AT840车轮 2003年开始供货法国阿尔斯通公司地铁 1500

ZC970车轮 出口澳大利亚 4500

KKD车轮 供货铁道部客车（最高时速200公里/小时） 45000

HDSA车轮 供货铁道部客车（最高时速120公里/小时） 160000

HDEA车轮 供货铁道部客车（重载车轮） 150000

K1250A车轮 出口国外机车轮，销往韩国等 ——

轮箍及环件 轮箍是国内唯一供应商，同时出口泰国、美国、德国等国家 700000

合计 110万件/年
 

 

 

来源：中泰证券研究所  来源：中泰证券研究所 

 

 损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E

营业总收入 73,849 59,821 45,109 45,212 48,000 48,600 货币资金 5,107 4,655 5,143 4,210 6,583 8,109

    增长率 -0.75% -19.0% -24.6% 0.2% 6.2% 1.3% 应收款项 11,378 9,596 5,676 6,453 6,669 6,994

营业成本 -70,394 -55,840 -45,488 -40,700 -40,900 -41,000 存货 10,050 8,684 6,018 6,679 7,284 7,863

    %销售收入 95.3% 93.3% 100.8% 90.0% 85.2% 84.4% 其他流动资产 2,062 1,951 3,323 3,224 3,238 3,235

毛利 3,455 3,981 -380 4,512 7,100 7,600 流动资产 28,597 24,885 20,160 20,566 23,773 26,201

    %销售收入 4.7% 6.7% -0.8% 10.0% 14.8% 15.6%     %总资产 39.8% 36.3% 32.3% 32.7% 36.1% 37.8%

营业税金及附加 -226 -235 -201 -171 -190 -195 长期投资 1,141 1,279 1,221 1,861 2,561 3,486

    %销售收入 0.3% 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 固定资产 39,428 39,872 38,851 38,425 37,878 38,316

营业费用 -423 -513 -636 -444 -501 -525     %总资产 54.9% 58.2% 62.2% 61.1% 57.5% 55.3%

    %销售收入 0.6% 0.9% 1.4% 1.0% 1.0% 1.1% 无形资产 1,900 1,826 1,891 1,715 1,346 986

管理费用 -1,334 -1,311 -1,539 -1,161 -1,281 -1,331 非流动资产 43,225 43,626 42,294 42,331 42,116 43,118

    %销售收入 1.8% 2.2% 3.4% 2.6% 2.7% 2.7%     %总资产 60.2% 63.7% 67.7% 67.3% 63.9% 62.2%

息税前利润（EBIT） 1,471 1,922 -2,755 2,735 5,128 5,549 资产总计 71,822 68,511 62,454 62,897 65,888 69,319

    %销售收入 2.0% 3.2% -6.1% 6.0% 10.7% 11.4% 短期借款 16,505 14,290 11,876 13,062 15,062 15,862

财务费用 -1,154 -1,244 -813 -689 -656 -577 应付款项 18,155 16,011 15,350 13,402 13,904 13,874

    %销售收入 1.6% 2.1% 1.8% 1.5% 1.4% 1.2% 其他流动负债 2,428 2,403 2,505 2,471 2,481 2,484

资产减值损失 -1,164 -770 -1,619 -1,000 -918 -696 流动负债 37,088 32,705 29,731 28,935 31,448 32,220

公允价值变动收益 0 1 1 40 50 60 长期贷款 6,059 6,339 6,655 6,455 3,455 1,955

投资收益 289 150 94 202 168 161 其他长期负债 3,002 3,540 5,263 5,263 5,263 5,263

    %税前利润 89.7% 29.2% -2.0% 11.4% 3.9% 3.3% 负债 46,150 42,584 41,650 40,653 40,166 39,439

营业利润 -558 58 -5,093 1,288 3,771 4,497 普通股股东权益 23,105 23,334 18,519 19,747 22,703 26,299

  营业利润率 -0.8% 0.1% -11.3% 2.8% 7.9% 9.3% 少数股东权益 2,568 2,594 2,286 2,497 3,019 3,581

营业外收支 880 454 367 474 478 452 负债股东权益合计 71,822 68,511 62,454 62,897 65,888 69,319

税前利润 322 512 -4,727 1,762 4,249 4,949

    利润率 0.4% 0.9% -10.5% 3.9% 8.9% 10.2% 比率分析

所得税 -114 -248 -378 -322 -771 -791 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E

  所得税率 35.5% 48.4% -8.0% 18.3% 18.1% 16.0% 每股指标

净利润 208 264 -5,104 1,440 3,478 4,158 每股收益(元) 0.020 0.029 -0.624 0.159 0.384 0.467

少数股东损益 51 43 -300 211 522 561 每股净资产(元) 3.000 3.030 2.405 2.564 2.948 3.415

归属于母公司的净利润 157 221 -4,804 1,228 2,956 3,597 每股经营现金净流(元) 0.661 0.378 0.762 0.349 1.042 1.046

    净利率 0.2% 0.4% -10.7% 2.7% 6.2% 7.4% 每股股利(元) 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 0.68% 0.95% -25.94% 6.22% 13.02% 13.68%

2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 总资产收益率 0.22% 0.32% -7.69% 1.95% 4.49% 5.19%

净利润 208 264 -5,104 1,440 3,478 4,158 投入资本收益率 2.14% 2.31% -8.27% 5.78% 11.02% 11.92%

少数股东损益 51 43 -300 211 522 561 增长率

非现金支出 5,024 4,427 5,085 4,791 4,927 5,017 营业总收入增长率 -0.75% -19.00% -24.59% 0.23% 6.17% 1.25%

非经营收益 328 1,239 968 -27 -40 -96 EBIT增长率 554.38% 30.63% -243.35% 199.27% 87.47% 8.22%

营运资金变动 -468 -3,018 4,917 -3,515 -339 -1,025 净利润增长率 104.07% 40.32% -2277.67% 125.56% 140.67% 21.69%

经营活动现金净流 5,142 2,956 5,565 2,899 8,549 8,615 总资产增长率 -4.66% -4.61% -8.84% 0.71% 4.76% 5.21%

资本开支 5,219 971 2,750 3,513 3,515 4,547 资产管理能力

投资 371 -214 -1,177 -640 -700 -925 应收账款周转天数 5.5 5.1 6.7 6.1 6.8 8.0

其他 305 2,511 306 242 218 221 存货周转天数 55.2 61.2 59.0 59.9 65.0 70.0

投资活动现金净流 -4,543 1,326 -3,621 -3,912 -3,997 -5,251 应付账款周转天数 35.1 43.2 51.4 48.7 49.6 49.3

股权募资 281 30 5 0 0 0 固定资产周转天数 156.1 206.6 289.9 270.4 240.3 229.4

债权募资 -4,288 -1,974 -479 986 -1,000 -700 偿债能力

其他 -1,357 -1,400 -934 -695 -656 -577 净负债/股东权益 77.07% 70.60% 78.65% 82.19% 57.96% 42.45%

筹资活动现金净流 -5,364 -3,344 -1,408 291 -1,656 -1,277 EBIT利息保障倍数 1.3 1.5 -3.4 4.0 7.8 9.6

现金净流量 -4,764 938 537 -722 2,896 2,087 资产负债率 64.26% 62.16% 66.69% 64.63% 60.96% 56.89%  
来源：中泰证券研究所 

 

图表 3：财务预测 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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