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股价相对市场表现(近 12个月) 
 

  
资料来源：聚源 

盈利预测 

百万元 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 51242 15420 18152 20960 
（+/-） -11.3% -69.9% 17.7% 15.5% 
归母净利
润 

168  1366  1770  2129  

（+/-） -0.01% 713.51

% 

29.58% 20.33% 

EPS(元) 0.12  0.61  0.80  0.96  

P/E 139.87  26.18  20.20  16.79  
资料来源：联讯证券研究院 
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 事件： 

公司发布 2016年年报，资产置换后全年实现营业收入 136.49亿元，同比

增长 9.32%；实现归属母公司净利润 9.94亿元，同比增长 32.45%；实现扣非

后归属母公司净利润 9.39亿元，同比增长 26.92%。 

 受益于轨交建设加速，盾构机龙头实现高速增长 

报告期内，公司隧道施工设备业务实现营收 22.88 亿元，盾构机业务实现

60.55%的高速增长，超出我们之前 40%的预期，印证了我们对盾构机行业仍处

于黄金发展期，将继续高速发展的观点。公司隧道施工设备业务的新签合同额

48.72亿元，尚有未完成合同额 25.60亿元。 

伴随着城市新一轮地铁建设以及公路铁路隧道、水利工程隧道、越江跨海

隧道、电站排水洞、城市地下综合管线隧道建设热潮，以及“一带一路”战略

的纵深推进，我国盾构机市场将迎来高速发展阶段。 

盾构机市场需求旺盛，盾构机行业全面进步，快速发展。我们预计目前国

内盾构机的市场保有量约为 1100~1300台，公司产品市占率约为 30%~35%，市

占率连续 5年保持全国第一，公司是国内绝对的盾构机龙头，是国内最大、全

球第二的盾构研发制造商，将充分受益盾构机行业的高速发展。 

 受铁路招标进度的拖累，道岔需求有所下降 

报告期内，公司道岔业务实现营业收入 37.80 亿元，同比下降 11.41%。

我们认为主要是受铁路招标进度的拖累，道岔需求不及预期所致。公司道岔业

务的新签合同额为 59.07 亿元，尚有未完成合同额 18.17亿元。 

中铁山桥和中铁宝桥是国内生产能力最强、生产规模最大的道岔生产企业，

具备年产各类道岔 2 万组的生产能力。道岔技术全球领先，生产的 350 公里/

小时高速铁路道岔是国内目前技术含量最高的道岔产品。公司道岔产品系列全、

产品竞争力强，尤其是在高速道岔、重载道岔等高端产品领域具有压倒性的竞

争优势，在国内市场上占有绝对领先市场份额。 

我们预计“十三五”期间，国内铁路基础建设仍将保持高位运行，国内铁

路基础设施网络进一步扩大，预计每年投资额将在 8000 亿元以上。国内基建

需求叠加高铁出海战略，铁路及轨道交通建设投资保持较快增长，进而拉动铁

路道岔装备行业发展。另外，随着铁路网建设的推进，铁路道岔的密度也将进

一步提高，推动道岔产品的需求增加。 

 在手订单充足，后续增长无忧 

报告期内，公司新签合同额 202.46亿元，目前尚有未完成合同额为 140.38

亿元，占 2016年营收总额的 102.85%。预计 2017年公司新签合同额 242亿元，
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实现营业总收入 145 亿元，营业成本 112 亿元。以此测算，则 2017 年公司将

实现营收同比增长 6.23%，毛利率提升至 22.76%。公司在手订单充足，后续增

长无忧。根据公司的业绩承诺 2017~2019 年中铁工业将至少实现净利润 11.24

亿元、13.34亿元、15.05亿元，年均增速不低于 20%。 

 “一带一路”纵深推进，铁路装备出口可期 

中国中铁是国家实施“一带一路”战略及“高铁外交”战略的核心企业，

肩负着国家基础设施项目建设及国有企业“走出去”的重任。中铁工业是中国

中铁旗下承担轨道交通装备等高端装备制造业务的核心资产，代表着中国中铁

工业制造业务的领先水平。 

公司主要从事道岔、钢结构、隧道掘进设备及大型工程施工机械等工业制

造业务，产品主要服务于铁路及其他基础设施建设。当前，国家稳步推进基础

设施互联互通、“一带一路”、京津冀协同发展、长江经济带等政策，并鼓励和

吸引社会资本参与重大项目，统筹推进重大项目计划。 

公司广泛参与“一带一路”基础设施建设，随着“一带一路”战略的纵深

推进，基础设施建设将以道路联通为主，其中铁路建设项目，特别是高铁类项

目，将成为基础设施建设的重点方向。公司将充分受益“一带一路”，铁路装备

“走出去”可期，我们认为公司盾构机和铁路道岔产品具备较大的增长潜力。 

 盈利预测与投资评级 

我们预计公司 2017~2019 年，营业收入分别为 154.2 亿元、181.5 亿元、

209.6 亿元，净利润分别为 13.66 亿元、17.70 亿元、21.29 亿元，对应的 EPS

为 0.61 元、0.80 元、0.96 元。考虑到公司是我国隧道掘进设备和高速道岔的

龙头，将充分受益行业的发展，参考可比公司，秉持谨慎原则，给予 2017 年

30 倍估值，目标价 18.3 元，维持“买入”评级。 

 风险提示：盾构机拿单不及预期、道岔需求不及预期、钢结构市场竞争加剧。 

 

图表 1：中铁工业主营业务结构 

 
资料来源：公司公告，联讯证券研究院 

31.25% 

44.97% 

18.92% 

4.87% 

道岔 钢结构 盾构机 工程机械 



 中铁工业(600528.SH)公司研究。。。。。。。。。。 

请务必阅读最后特别声明与免责条款 www.lxsec.com 3 / 7 

 

图表 2：中铁工业营业收入及增速 

 
资料来源：Wind，联讯证券研究院 

 

图表 3：中铁工业归母净利润及增速 

 
资料来源：Wind，联讯证券研究院 
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图表 8：中铁工业 PE-Bands图 

 

资料来源：Wind，联讯证券研究院 

 

图表 9：中铁工业 PB-Bands 图 

 
资料来源：Wind，联讯证券研究院 
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附录：公司财务预测表（百万元） 

资产负债表 2015A 2016E 2017E 2018E  现金流量表 2015A 2016E 2017E 2018E 

流动资产 51,564  17,242  18,966  20,863  经营活动现金流 1,368  1,756  1,791  1,827  

现金 5,029  5,805  6,586  7,356  净利润 43  1,372  1,776  2,137  

应收账款 15,373  6,299  6,929  7,622  折旧摊销 334  1,989  2,029  2,069  

其它应收款 3,198  632  695  765  财务费用 780  194  229  264  

预付账款 12,583  805  886  975  投资损失 -182  0  0  0  

存货 13,600  5,673  6,240  6,864  营运资金变动 347  -5,008  248  272  

其他 1,781  -1,972  -2,370  -2,718  其它 46  3,210  -2,490  -2,915  

非流动资产 4,582  7,600  8,360  9,196  投资活动现金流 92  -226  -181  -145  

长期投资 236  499  549  604  资本支出 234  1,363  1,363  1,363  

固定资产 1,763  4,058  4,464  4,910  长期投资 236  499  549  604  

无形资产 64  1,146  1,260  1,387  其他 -378  -2,088  -2,093  -2,111  

其他 2,519  1,897  2,086  2,295  筹资活动现金流 -1,968  -754  -829  -912  

资产总计 56,146  24,842  27,326  30,059  短期借款 9,681  2,210  2,431  2,674  

流动负债 44,079  14,766  16,243  17,867  长期借款 5,523  6,075  6,683  7,351  

短期借款 9,681  2,210  2,431  2,674  其他 -17,172  -9,039  -9,943  -10,937  

应付账款 16,976  5,959  6,555  7,210  现金净增加额 -508  776  781  770  

其他 17,422  6,598  7,257  7,983       

非流动负债 5,582  470  517  569  主要财务比率 2015A 2016E 2017E 2018E 

长期借款 5,523  6,075  6,683  7,351  成长能力     

其他 59  -5,605  -6,166  -6,783  营业收入 -11.33% -69.91% 17.72% 15.47% 

负债合计 49,662  15,236  16,759  18,435  营业利润 -47.59% 2969.77% 29.15% 20.35% 

少数股东权益 242  98  108  119  归属母公司净利润 -0.01% 713.51% 29.58% 20.33% 

归属母公司股东权益 6,243  9,508  10,459  11,505  获利能力     

负债和股东权益 56,146  24,842  27,326  30,059  毛利率 5.53% 23.00% 24.00% 24.50% 

     净利率 0.33% 8.86% 9.75% 10.16% 

利润表  2015A 2016E 2017E 2018E ROE 0.66% 17.05% 17.61% 19.26% 

营业收入 51,242  15,420  18,152  20,960  ROIC 0.10% 4.94% 15.62% 16.99% 

营业成本 48,408  11,874  13,796  15,825  偿债能力     

营业税金及附加 431  177  209  241  资产负债率 88.45% 61.33% 61.33% 61.33% 

营业费用 98  373  439  507  流动比率 1.17 1.17 1.17 1.17 

管理费用 1,325  1,315  1,548  1,788  速动比率 0.86 0.78 0.78 0.78 

财务费用 780  194  229  264       

资产减值损失 332  83  96  110  营运能力     

公允价值变动收益 0  0  0  0  总资产周转率 0.91 0.38 0.70 0.73 

投资净收益 182  97  102  107  应收账款周转率 3.30 1.42 2.74 2.88 

营业利润 49  1,500  1,937  2,332  应付账款周转率 2.81 1.04 2.21 2.30 

营业外收入 101  83  87  91  每股指标(元)     

营业外支出 42  23  26  30  每股收益 0.12 0.61 0.80 0.96 

利润总额 108  1,560  1,998  2,393  每股经营现金 0.94 0.79 0.81 0.82 

所得税 65  188  221  256  每股净资产 4.44 4.32 4.76 5.23 

净利润 43  1,372  1,776  2,137  估值比率     

少数股东损益 -125  6  7  8  P/E 139.87 26.18 20.20 16.79 

归属母公司净利润 168  1,366  1,770  2,129  P/B 3.62 3.72 3.38 3.08 

EBITDA 981  3,489  3,966  4,401  EV/EBITDA 69.43 12.95 11.58 10.64 

注：上表中 2016年数据是基于置换前资产编制，2017~2019年数据是基于置换后资产的预测 

资料来源：联讯证券研究院  
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