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Table_Title 【广发机械&海外】中国中车（601766.SH/1766.HK）2016 年报点评 

需求有波折，但海外拓展和盈利能力持续提升 

Table_Summary  

核心观点： 

中国中车（601766.SH/1766.HK）2016 年实现营业收入 229,722 百万元，同

比减少 5.0%；归属于母公司股东的净利润为 11,296 百万元，同比减少 4.4%，

EPS 为 0.41 元。公司 2016 年度分配预案为每股派发现金红利 0.21 元。 

行业需求有所波折：2016 年，我国铁路完成固定资产投资 8,015 亿元，投

产新线 3,281 公里（上年 9,531 公里）。中国铁路总公司的车辆购置在 2014

年达到 1,430 亿元的高位后，2015-2016 年有所回落，这应与 2011-2013

年新开工偏少，导致 2016-2017 年新增通车里程偏低有关。考虑到当前铁

路建设节奏，以及铁路货运的形势，今年机车、货车的交付规模将有较明

显的增长，而动车组的招标将从 2016 年的低谷回升，2017 年全年交付的

节奏效上偏于前低后高。 

城轨、新产业和现代服务保持增长：2016 年，公司的四大业务板块中，铁

路设备完成收入 106,897 百万元，同比减少 17.9%，其中，动车组业务实

现收入 75,162 百万元，占比达到 70.3%；城轨与城市基础设施完成收入

27,141 百万元，同比增长 10.3%；新产业完成收入 57,954 百万元，同比

增长 9.5%；现代服务完成收入 37,731 百万元，同比增长 10.4%。 

海外订单增长较快：2016 年，公司实现市场签约额 2,626 亿元，其中，国

际业务实现签约 81 亿美元，同比增长 40%，年末在手订单为 1,881 亿元。  

盈利预测和投资建议：我们预测公司 2017-2019 年分别实现营业收入

247,238、272,282 和 306,222 百万元，EPS 分别为 0.442、0.496 和 0.563 元

元。基于公司综合实力突出，海外市场持续形成突破，结合业绩情况和可

比公司估值，我们继续给予公司“买入”投资评级。 

风险提示：原材料价格如果出现大幅波动，将对在手订单利润率造成影响。 

 

 

盈利预测： 
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 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 241,912.64 229,722.15 247,238.32 272,281.79 306,221.94 

增长率(%) 102.06% -5.04% 7.62% 10.13% 12.47% 

EBITDA(百万元) 23,512.43 23,317.98 24,996.35 27,589.97 31,160.05 

净利润(百万元) 11,818.40 11,295.60 12,056.04 13,542.74 15,365.20 

增长率(%) 122.36% -4.42% 6.73% 12.33% 13.46% 

EPS（元/股） 0.433 0.414 0.442 0.496 0.563 

市盈率（P/E） 29.67 23.60 23.77 21.16 18.65 

市净率（P/B） 3.47 2.46 2.45 2.19 1.96 

EV/EBITDA 14.37 11.39 10.88 9.41 7.99 

数据来源：公司财务报表，广发证券发展研究中心 

 

Table_Grade 

公司评级 买入 

当前价格 10.47 元 

前次评级 买入 

报告日期 2017-03-29 

 
Tabl e_Chart  

相对市场表现 

 

 

Table_Aut hor 分析师： 罗立波 S0260513050002 

 021-60750636 

 luolibo@gf.com.cn 

分析师： 刘芷君 S0260514030001 

 021-60750802 

 liuzhijun@gf.com.cn 

 

Table_Report  相关研究： 

中国中车（601766.SH）：业

绩平稳增长，竞争力不断增强 

2016-03-30 

中国南车（601766.SH）：明

年增长逐渐清晰，海外蕴育腾

飞空间 

2014-10-21 

中国南车（601766.SH）：业

绩增长靓丽，市场进展积极 

2014-08-24 
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经营分析 

中国中车2016年（601766.SH/1766.HK）实现营业收入229,722百万元，同比减少

5.0%；归属于母公司股东的净利润为11,296百万元，同比减少4.4%，EPS为0.41元。

公司2016年度分配预案为每股派发现金红利0.21元（含税）。 

图1：公司的单季度营业收入和净利润（百万元） 

 

数据来源：公司公报，广发证券发展研究中心 

行业需求有所波折：2016年，我国铁路完成固定资产投资8,015亿元，投产新线3,281

公里（上年9,531公里）。中国铁路总公司的车辆购置在2014年达到1,430亿元的高

位后，2015-2016年有所回落，这应与2011-2013年新开工偏少，导致2016-2017年

新增通车里程偏低有关。考虑到当前铁路建设节奏，以及铁路货运的形势，今年机车、

货车的交付规模将有较明显的增长，而动车组的招标将从2016年的低谷回升，2017

年全年交付的节奏效上偏于前低后高。 

城轨、新产业和现代服务保持增长：2016年，公司的四大业务板块中，铁路设备完

成收入106,897百万元，同比减少17.9%，其中，动车组业务实现收入75,162百万元，

占比达到70.3%；城轨与城市基础设施完成收入27,141百万元，同比增长10.3%；新

产业完成收入57,954百万元，同比增长9.5%，这主要是风电装备和新能源汽车及汽

车装备等交付增加所致；现代服务完成收入37,731百万元，同比增长10.4%。按区域

划分，国内收入同比增长2.2%；而海外收入同比减少28.3%，规模为19,052百万元，

这主要是受境外订单的交付节奏影响。 

毛利率有所提升：公司2016年毛利率为20.8%，比上年同期提高0.6个百分点，其中，

城轨与城市基础设施板块的毛利率提升较为明显，体现整合的积极效应。2016年，

公司的销售费用同比减少8.9%，管理费用同比减少2.2%，整体费用控制良好。财务

费用为1,004百万元，较上年同期增加了344百万元。 
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图2：公司分项业务收入的毛利率  图3：公司的轨道交通车辆收入（亿元） 

 

 

 

数据来源：公司公报，广发证券发展研究中心  数据来源：公司公报，广发证券发展研究中心 

图4：重点子公司2016年的销售收入和净利润（百万元） 

 

数据来源：公司公报，广发证券发展研究中心 

海外订单增长较快：2016年，公司实现市场签约额2,626亿元（较上年同期的2,875

亿元有所减少，这主要是2016年动车组招标规模偏小所致），其中，国际业务实现

出口签约额81亿美元，同比增长40%，2016年末在手订单为1,881亿元。 

盈利预测、投资建议 

根据分项业务情况，我们预测公司2017-2019年分别实现营业收入247,238、272,282

和306,222百万元，归属于母公司股东的净利润分别为12,056、13,542和15,365百万

元，EPS分别为0.442、0.496和0.563元。基于公司综合实力突出，海外市场持续形
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成突破，国内铁路建设及货运形势对于车辆的需求仍有很好的支撑，参考可比公司估

值，我们给予公司的A股（601766.SH）和H股（1766.HK）均为“买入”投资评级。 

风险提示 

原材料价格如果出现大幅波动，将对公司在手订单的利润率造成影响。 
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Tabl e_Excel2 资产负债表     单位：百万元  现金流量表   单位：百万元 

至12月31日 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E   2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产 205178 220589 229821 274839 320720  经营活动现金流 14982 20986 24223 12449 12427 

货币资金 39369 45595 45183 64348 76036  净利润 14098 13910 14702 16516 18738 

应收及预付 94746 105446 113963 132927 157830  折旧摊销 6217 6505 6871 7077 7285 

存货 59786 54416 69943 76831 86122  营运资金变动 -7215 -606 -737 -11976 -15181 

其他流动资产 11277 15133 732 732 732  其它 1882 1177 3387 833 1585 

非流动资产 106516 117721 104502 99225 95240  投资活动现金流 -5392 -24709 6139 1100 -350 

长期股权投资 3613 8472 8472 8472 8472  资本支出 -8855 -9989 5239 100 -1400 

固定资产 53603 57036 53853 50527 46960  投资变动 2645 -15641 900 1000 1050 

在建工程 8577 9328 8328 6828 6828  其他 818 921 0 0 0 

无形资产 19510 19141 17067 16616 16197  筹资活动现金流 -16680 1792 -30774 5615 -389 

其他长期资产 21213 23744 16782 16782 16782  银行借款 75555 100090 -5936 6850 1043 

资产总计 311694 338311 334323 374064 415960  债券融资 -86839 -92646 -20167 0 0 

流动负债 169091 184227 181090 204316 227473  股权融资 501 179 0 0 0 

短期借款 7366 21994 16058 22908 23951  其他 -5897 -5831 -4670 -1235 -1432 

应付及预收 148433 150990 165032 181408 203523  现金净增加额 -7090 -1930 -412 19165 11688 

其他流动负债 13292 11242 0 0 0  期初现金余额 18312 39369 45595 45183 64348 

非流动负债 24974 26763 14471 14471 14471  期末现金余额 11222 37439 45183 64348 76036 

长期借款 6634 3722 3722 3722 3722        

应付债券 7683 10750 10750 10750 10750        

其他非流动负债 10658 12291 0 0 0        

负债合计 194065 210990 195562 218787 241945        

股本 27289 27289 27289 27289 27289  
主要财务比率    资本公积 29960 30168 30168 30168 30168  

留存收益 

 

40113 47103 59159 72702 88067  至12月31日 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

归属母公司股东权

益 

100955 108373 117167 130709 146075  成长能力(%)      

少数股东权益 16674 18948 21594 24567 27940  营业收入增长 102.1 -5.0 7.6 10.1 12.5 

负债和股东权益 311694 338311 334323 374064 415960  营业利润增长 123.1 -4.5 4.1 13.8 14.9 

       归属母公司净利润增长 122.4 -4.4 6.7 12.3 13.5 

利润表  单位：百万元 
 获利能力（%）      

 毛利率 20.2 20.8 20.6 20.8 21.0 

至 12 月 31 日 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  净利率 5.8 6.1 5.9 6.1 6.1 

营业收入 241913 229722 247238 272282 306222  ROE 11.7 10.4 10.3 10.4 10.5 

营业成本 193022 181965 196378 215719 241803  ROIC 16.5 13.7 15.3 16.6 17.9 

营业税金及附加 1310 1866 1335 1470 1654  偿债能力      

销售费用 7954 7250 8159 8985 10105  资产负债率(%) 62.3 62.4 58.5 58.5 58.2 

管理费用 22332 21829 23240 25594 28785  净负债比率 -0.1 - -0.1 -0.2 -0.2 

财务费用 660 1004 1010 1017 1146  流动比率 1.21 1.20 1.27 1.35 1.41 

资产减值损失 1523 2351 2201 2498 3103  速动比率 0.81 0.84 0.81 0.90 0.96 

公允价值变动收益 0 123 0 0 0  营运能力      

投资净收益 801 1613 900 1000 1050  总资产周转率 1.05 0.71 0.74 0.77 0.78 

营业利润 15913 15194 15814 17998 20676  应收账款周转率 4.56 3.13 2.81 2.61 2.43 

营业外收入 2119 2034 2200 2200 2200  存货周转率 4.27 3.19 2.81 2.81 2.81 

营业外支出 984 294 300 300 300  每股指标（元）      

利润总额 17048 16935 17714 19898 22576  每股收益 0.43 0.41 0.44 0.50 0.56 

所得税 2951 3025 3011 3383 3838  每股经营现金流 0.55 0.77 0.89 0.46 0.46 

净利润 14098 13910 14702 16516 18738  每股净资产 3.70 3.97 4.29 4.79 5.35 

少数股东损益 2279 2614 2646 2973 3373  估值比率      

归属母公司净利润 11818 11296 12056 13543 15365  P/E 29.7 23.6 23.8 21.2 18.6 

EBITDA 23512 23318 24996 27590 31160  P/B 3.5 2.5 2.4 2.2 2.0 

EPS（元） 0.43 0.41 0.44 0.50 0.56  EV/EBITDA 14.4 11.4 10.9 9.4 8.0 
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Table_Research 广发机械行业研究小组 

罗立波： 首席分析师，清华大学理学学士和博士，6 年证券从业经历，2013 年进入广发证券发展研究中心。 

刘芷君： 资深分析师，英国华威商学院管理学硕士，核物理学学士，2013 年加入广发证券发展研究中心。  

代 川： 中山大学数量经济学硕士，2015 年加入广发证券发展研究中心。 

王 珂： 厦门大学核物理学硕士，2015 年加入广发证券发展研究中心。 

 
Table_RatingIndus try  广发证券—行业投资评级说明 

买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10%以上。 

持有： 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出： 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10%以上。 

 
Table_RatingCompany 广发证券—公司投资评级说明 

买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 15%以上。 

谨慎增持： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 5%-15%。 

持有： 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-5%～+5%。 

卖出： 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 5%以上。 

 

Table_Address 联系我们 

 广州市 深圳市 北京市 上海市 

地址 广州市天河区林和西路 9

号耀中广场 A 座 1401 

深圳福田区益田路 6001 号

太平金融大厦 31 楼 

北京市西城区月坛北街 2 号

月坛大厦 18 层 

上海市浦东新区富城路99号

震旦大厦 18 楼 

邮政编码 510620 518000 100045 200120 

客服邮箱 gfyf@gf.com.cn 

服务热线  

 
Table_Disclaimer 免责声明 

广发证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格。本报告只发送给广发证券重点客户，不对外公开发布。 

本报告所载资料的来源及观点的出处皆被广发证券股份有限公司认为可靠，但广发证券不对其准确性或完整性做出任何保证。报告内容

仅供参考，报告中的信息或所表达观点不构成所涉证券买卖的出价或询价。广发证券不对因使用本报告的内容而引致的损失承担任何责

任，除非法律法规有明确规定。客户不应以本报告取代其独立判断或仅根据本报告做出决策。 

广发证券可发出其它与本报告所载信息不一致及有不同结论的报告。本报告反映研究人员的不同观点、见解及分析方法，并不代表广发

证券或其附属机构的立场。报告所载资料、意见及推测仅反映研究人员于发出本报告当日的判断，可随时更改且不予通告。 

本报告旨在发送给广发证券的特定客户及其它专业人士。未经广发证券事先书面许可，任何机构或个人不得以任何形式翻版、复制、刊

登、转载和引用，否则由此造成的一切不良后果及法律责任由私自翻版、复制、刊登、转载和引用者承担。 

 


