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中国中车（601766）\机械设备 

——轨交王者，稳步前行 

事件： 

中国中车（601766）2017年3月29日公布2016年年度报告，公司全年实现

营业收入2,297.22亿元，同比下降5.04%，实现归属于母公司所有者的净

利润112.96亿元，同比下降4.42%。 

投资要点： 

 铁路装备业务营收下降，其余业务均有所增长 

公司2016年实现营业收入2,297.22亿元，同比下降5.04%。分业务看，铁

路装备业务实现营收1,068.97亿元，同比减少17.90%；城轨业务实现营收

271.41亿元，同比增长10.27%，新产业业务实现营收579.54亿元，同比增

长9.51%，现代服务业务实现营收377.31亿元，同比增长10.39%。 

 铁路装备业务营收同比下降17.90%，机车业务降幅较大 

铁路装备业务实现营业收入1069亿元，同比下降17.90%。我们认为铁路装

备业务营收同比下降幅度较高主要是因为16年机车、货车订单大幅减少，

交付量下降所致。拆分来看，铁路装备业务中机车业务收入124.05亿元，

销售机车1,199台，较15年营收325亿元下降61.8%；客车业务收入83.80

亿元，销售客车1,269辆；动车组业务收入751.62亿元，销售动车组3,592

辆；货车业务收入109.49亿元，销售货车18,255辆。客车和动车组业务较

15年均出现小幅下降。 

 城轨业务高速增长，营收占比逐步扩大 

随着我国城镇化水平不断提升和城市拥堵稳步不断加重，城轨需求将不断

增加，公司城轨业务有望保持快速增长。城轨业务实现营业收入271.4亿元，

同比增长10.3%，毛利率16.3%，较15年提升3.6个百分点。截至2016年底，

我国已有43座城市运行轨道交通，轨道交通总里程达4153公里，预计到

2020年，城市轨道交通运营总里程有望突破7000公里，规划总里程达1万

公里以上。作为国内城轨车辆主要供应商，我们认为十三五期间，公司城

轨业务营收将保持快速增长，营收占比将逐步扩大。 

 高铁招标重启，动车组需求有望维持高位 

16年年末和17年年初已合计进行160列标准列动车组招标，17年动车组需

求较大。根据铁路中长期规划，“十三五”期间每年全国铁路固定资产投

资规模将保持在8000亿元以上，到2020年，高铁运营里程将达到3万公里，

同时我们预计至2020年高铁动车组密度有望从目前0.1列/公里提升至0.12

列/公里，结合城际铁路需求，我们认为17年动车组全年招标量将有望回到

400列的常态规模，“十三五”期间每年动车组需求有望维持在400列以上

水平。中国中车作为国内高铁动车组唯一供应商有望长期受益。 
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每股净资产（元） 3.68 

资产负债率（%） 65.54 
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 海外业务拓展顺利，“一带一路”持续受益 

公司国际业务16年实现签约额约81亿美元，同比增长40%。公司积极拓展海外业务，

相继获得肯尼亚内燃机车、泰国 BTS 地铁、印度地铁、巴基斯坦货车等订单，传统

市场地位继续巩固；成功中标芝加哥地铁项目，澳大利亚墨尔本地铁订单，获得捷克

动车组订单，公司凭借优异品质成功进入发达国家市场。我们认为随着公司海外车辆

顺利投入运营，公司车辆性能将会得到越来越多国家认可，海外订单有望纷至沓来。

同时受益“一带一路”政策实施，作为维系一带一路沿线国家纽带的轨道交通项目将

会率先推进，公司车辆凭借高性价比优势，有望在一带一路沿线国家得到推广。 

 新产业协同发展，多点开花 

新产业业务的营业收入同比增长 9.51%，17 年有望持续增长。新产业业务中零部件业

务营收增长 10%左右，新能源汽车业务营收突破 20 亿元，同比增长 80%以上，风电

业务营收。我们认为在轨交车辆业务之外，公司积极布局新兴产业，重点拓展新能源、

新材料、环保行业，特别值得关注的新能源汽车、新材料和环保、海工装备业务都有

成长为百亿以上规模的潜质，未来将与轨交业务并驾齐驱。 

 合并后完整运营第一年，协同效应显著 

2016 年是南北车合并后完整运营的第一年，协同效应显著。其中，销售费用、管理

费用较 2015 年分别降低 8.85%和 2.25%。我们认为合并有助于中国中车完善自身产

品系列，同时通过研发、采购、市场等资源的共享，降低企业的经营成本。合并后的

新公司将融合南北车的技术优势，实现技术资源与研发力量的有效整合，从而实现核

心技术的突破，提升公司新产品的研发速度与效率。随着资源整合的步伐不断推竞，

降本增效政策的不断施行，公司期间费用率仍有望进一步降低，协同效应进一步显现。 

 维持“推荐”评级 

公司铁路装备业务 17 年有望恢复增长，城轨、新产业、现代服务业将保持快速增长，

预计 17-19 年公司净利润分别为 132 亿元，159 亿元和 183 亿元，EPS 分别为 0.46、

0.55 和 0.64 元，PE 分别为 22.76 倍、18.97 和 16.45 倍，维持“推荐”评级。 

 风险提示 

1、铁总招标不达预期；2、南北车合并后整合效果不达预期。 
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财务数据和估值 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 241,912.64 229,722.15 264,952.00 285,942.00 316,342.00 

增长率（%） 102.06% -5.04% 15.34% 7.92% 10.63% 

EBITDA（百万元） 24,159.05 24,499.70 27,325.68 31,643.88 35,442.58 

净利润（百万元） 11,818.40 11,295.60 13,239.42 15,885.94 18,320.13 

增长率（%） 122.36% -4.42% 17.21% 19.99% 15.32% 

EPS（元/股） 0.41 0.39 0.46 0.55 0.64 

市盈率（P/E） 25.50 26.68 22.76 18.97 16.45 

市净率（P/B） 3.11 2.87 2.67 2.46 2.26 

EV/EBITDA 13.30 13.44 12.56 10.76 9.61 

数据来源：公司公告，国联证券研究所 
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图表 1：财务预测摘要 Tabl e_Excel 2 

 资产负债表 
      

利润表 
     

单位:百万元 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 
 

单位:百万元 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

货币资金 30,132.5

8 

36,709.0

2 

34,443.7

6 

37,172.4

6 

41,124.4

6 

 
营业收入 241,912.

64 

229,722.

15 

264,952.

00 

285,942.

00 

316,342.

00 应收账款+票据 85,551.6

9 

93,573.2

8 

111,907.

92 

118,447.

47 

136,392.

53 

 
营业成本 193,021.

70 

181,964.

68 

211,537.

68 

226,294.

50 

249,214.

23 预付账款 9,194.63 11,872.2

5 

13,014.5

3 

14,415.1

0 

16,736.6

8 

 
营业税金及附

加 

1,309.88 1,865.97 2,119.62 2,287.54 2,530.74 

存货 59,786.2

0 

54,416.1

6 

66,462.5

1 

70,685.6

7 

85,073.2

2 

 
营业费用 7,953.53 7,249.87 7,948.56 8,578.26 9,490.26 

其他 10,058.2

4 

14,335.0

7 

14,335.0

7 

14,335.0

7 

14,335.0

7 

 
管理费用 22,331.6

1 

21,828.6

7 

23,845.6

8 

25,734.7

8 

28,470.7

8 流动资产合计 195,926.

77 

211,637.

70 

240,895.

70 

255,787.

68 

294,393.

87 

 
财务费用 660.32 1,003.64 784.26 769.18 542.48 

长期股权投资 3,612.88 8,471.98 8,974.98 9,484.98 10,024.9

8 

 
资产减值损失 1,522.95 2,350.99 1,500.00 1,200.00 1,500.00 

固定资产 53,516.6

0 

56,956.9

1 

59,613.2

4 

60,627.6

4 

61,555.4

1 

 
公允价值变动

收益 

-0.32 123.00 50.00 50.00 50.00 

在建工程 8,663.11 9,407.20 7,880.00 8,543.00 6,850.00 
 

投资净收益 418.96 453.35 503.00 510.00 540.00 

无形资产 18,013.0

5 

17,551.6

6 

16,268.4

5 

14,874.8

2 

13,481.2

0 

 
其他 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非流动资产 19,966.5

4 

22,324.2

5 

22,106.1

1 

21,998.3

9 

21,890.6

7 

 
营业利润 15,531.2

8 

14,034.6

9 

17,769.2

0 

21,637.7

5 

25,183.5

2 非流动资产合计 103,772.

17 

114,711.

99 

114,842.

78 

115,528.

83 

113,802.

25 

 
营业外净收益 1,517.16 2,899.88 1,920.00 2,010.00 2,100.00 

资产总计 299,698.

94 

326,349.

69 

355,738.

48 

371,316.

51 

408,196.

12 

 
利润总额 17,048.4

3 

16,934.5

8 

19,689.2

0 

23,647.7

5 

27,283.5

2 短期借款 7,365.51 21,994.3

8 

26,063.6

9 

19,500.7

4 

15,486.7

5 

 
所得税 2,950.55 3,024.67 3,444.52 4,155.79 4,804.83 

应付账款+票据 105,969.

19 

111,747.

13 

123,294.

74 

128,143.

59 

148,761.

10 

 
净利润 14,097.8

8 

13,909.9

1 

16,244.6

9 

19,491.9

5 

22,478.6

8 其他 49,559.7

5 

44,705.3

4 

47,528.2

9 

51,682.8

5 

56,808.2

9 

 
少数股东损益 2,279.48 2,614.31 3,005.27 3,606.01 4,158.56 

流动负债合计 162,894.

45 

178,446.

85 

196,886.

72 

199,327.

18 

221,056.

15 

 
归属于母公司

净利润 

11,818.4

0 

11,295.6

0 

13,239.4

2 

15,885.9

4 

18,320.1

3 长期带息负债 14,316.2

5 

14,471.4

1 

14,471.4

1 

14,471.4

1 

14,471.4

1 

 
  

     
长期应付款 275.92 212.68 212.68 212.68 212.68 

 
主要财务比

率 
     

其他 4,583.30 9,414.13 9,414.13 9,414.13 9,414.13 
 

  2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

非流动负债合计 19,175.4

8 

24,098.2

2 

24,098.2

2 

24,098.2

2 

24,098.2

2 

 
成长能力 

     
负债合计 182,069.

92 

202,545.

08 

220,984.

95 

223,425.

40 

245,154.

37 

 
营业收入 102.06% -5.04% 15.34% 7.92% 10.63% 

少数股东权益 16,674.2

6 

18,948.0

1 

21,953.2

7 

25,559.2

9 

29,717.8

4 

 
EBIT 113.00% 0.29% 14.33% 18.97% 13.68% 

股本 27,288.7

6 

27,288.7

6 

27,288.7

6 

27,288.7

6 

27,288.7

6 

 
EBITDA 115.17% 1.41% 11.53% 15.80% 12.00% 

资本公积 29,960.1

1 

30,167.6

2 

30,167.6

2 

30,167.6

2 

30,167.6

2 

 
归属于母公司

净利润 

122.36% -4.42% 17.21% 19.99% 15.32% 

留存收益 39,651.4

5 

47,400.2

3 

55,343.8

8 

64,875.4

4 

75,867.5

2 

 
获利能力 

     
股东权益合计 113,574.

57 

123,804.

62 

134,753.

54 

147,891.

11 

163,041.

74 

 
毛利率 20.21% 20.79% 20.16% 20.86% 21.22% 

负债和股东权益

总计 

295,644.

50 

326,349.

69 

355,738.

48 

371,316.

52 

408,196.

12 

 
净利率 5.83% 6.06% 6.13% 6.82% 7.11% 

       
ROE 12.20% 10.77% 11.74% 12.99% 13.74% 

现金流量表      
 

ROIC 22.99% 9.95% 10.39% 10.89% 12.01% 

单位:百万元 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 
 

偿债能力 
     

净利润 13,346.4

6 

12,201.1

0 

14,117.2

9 

17,283.7

5 

20,166.6

8 

 
资产负债率 60.75% 62.06% 62.12% 60.17% 60.06% 

折旧摊销 6,216.52 6,505.02 6,752.21 7,166.95 7,616.58 
 

流动比率 1.20 1.19 1.22 1.28 1.33 

财务费用 1,110.77 534.81 884.26 829.18 542.48 
 

速动比率 0.77 0.80 0.81 0.86 0.88 

存货减少 4,585.61 4,896.62 12,046.3

4 

4,223.16 14,387.5

5 

 
营运能力 

     
营运资金变动 1,497.11 5,258.12 5,089.38 1,063.29 5,476.32 

 
应收账款周转

率 

2.93 2.58 2.47 2.53 2.42 

其它 985.48 2,050.49 1,500.00 1,200.00 1,500.00 
 

存货周转率 3.23 3.34 3.18 3.20 2.93 

经营活动现金流 14,747.7

3 

20,929.9

2 

6,118.04 23,320.0

1 

20,914.5

2 

 
总资产周转率 0.81 0.70 0.74 0.77 0.77 

资本支出 9,077.28 10,373.0

2 

7,880.00 8,543.00 6,850.00 
 

每股指标（元） 
     

长期投资 24,103.2

1 

37,439.7

2 

0.00 0.00 0.00 
 

每股收益 0.41 0.39 0.46 0.55 0.64 

其他 27,788.6

2 

23,104.2

0 

1,607.42 1,698.20 1,772.00 
 

每股经营现金

流 

0.51 0.73 0.21 0.81 0.73 

投资活动现金流 5,391.87 24,708.5

4 

6,272.58 6,844.80 5,078.00 
 

每股净资产 3.38 3.65 3.93 4.26 4.65 

债权融资 11,283.4

9 

7,444.05 4,069.31 6,562.96 4,013.98 
 

估值比率 
     

股权融资 501.37 178.69 0.00 0.00 0.00 
 

市盈率 25.50 26.68 22.76 18.97 16.45 

其他 5,905.30 6,316.37 6,180.03 7,183.55 7,870.53 
 

市净率 3.11 2.87 2.67 2.46 2.26 

筹资活动现金流 16,687.4

2 

1,306.38 2,110.72 13,746.5

1 

11,884.5

2 

 
EV/EBITDA 13.30 13.44 12.56 10.76 9.61 

现金净增加额 7,323.75 1,986.43 2,265.26 2,728.70 3,952.00 
 

EV/EBIT 17.91 18.31 16.69 13.90 12.24 

数据来源：公司报告、国联证券研究所 
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分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的所有

观点均准确地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体投

资建议或观点有直接或间接联系。 

 

投资评级说明 

股票 

投资评级 

强烈推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 20%以上 

推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 10%以上 

谨慎推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 5%以上 

观望 股票价格在未来 6 个月内相对大盘变动幅度为－10%～10% 

卖出 股票价格在未来 6 个月内相对大盘下跌 10%以上 

行业 

投资评级 

优异 行业指数在未来 6 个月内强于大盘 

中性 行业指数在未来 6 个月内与大盘持平 

落后 行业指数在未来 6 个月内弱于大盘 
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