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事件：公司发布2016年年报称，2016全年收入为2297.2亿元，同比下滑5.04%；

报告期内，公司实现归属上市公司股东净利润112.96亿元，同比下滑4.42%；

实现扣非归属净利润90.04亿元，同比下滑1.97%；实现EPS0.41元；分配方

案为每10股派发2.1元。 

点评： 

 铁路设备下滑拖累业绩，城轨设备具备成长性：  公司16年业绩小幅下

滑主要原因系铁路设备订单减少导致机车、动车组、货车收入不及预期

所致。收入结构方面，铁路设备营收同比降幅达到-17.19%，全年动车

组招标减少符合我们先前的预期。主营业务方面城轨设备板块表现较

好，营收同比增幅达到了10.27%，且呈现逐季度走高的趋势，我们认为

这与我国城轨建设高峰到来有关，从16年上半年修订的《中长期铁路网

规划》来看，各地区城轨规划仍然具备较大空间，且在融资属性上能够

得到ppp的支撑，初步测算预计17-20年国内城轨市场规模复合增速有望

达到30%，公司作为城轨车辆设备的龙头供应商，必将从中受益。 

 新业务维持增长，显示公司多元化经营战略取得持续进展： 以高端零

部件、发电设备以及新能源汽车为代表的公司新业务目前已占到总营收

的25.2%，全年营收同比增长8.2%，显示公司多元化业务发展正在取得

持续进展，我们认为依托公司平台优势发展新业务的思路符合全球主流

装备制造龙头企业的发展路径，未来有望极大的优化公司战略布局并提

升公司行业地位。  

 期间费用控制较好，毛利率水平小幅提升：全年公司期间费用总体控制

较好，管理、销售费用均小幅回落，财务费用受汇兑收益下滑的影响大

幅增加；而毛利率较去年上升了0.58个百分点，主要由铁路设备、城轨

带动，也部分对冲了业绩下滑带来的影响，显示目前经营压力并未侵蚀

公司利润空间。 

 17年铁路投资8000亿元的总目标不变，未来有望进入密集招标期：16

年我国铁路投资8015亿元，然而主要以基建投资为主，动车组招标大幅

低于预期。我们认为在现有线路运营以及车辆密度提升的动力下，铁总

上半年进行下一轮大规模招标是大概率事件，这将部分补齐16年高铁需

求缺口，对于行业将形成一定的利好。 

 看好公司未来业绩稳健增长，维持“谨慎推荐”评级：预计2017、2018 

年EPS 分别为0.50元、0.59元，对应当前股价PE分别为20倍、17倍。 

 风险提示。招标低于预期，订单交付延期。 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

机械行业 

谨慎推荐（维持） 
 
中国中车（601766）2017 年年报点评 

风险评级：一般风险 
 

铁路设备下滑拖累业绩，下一轮招标将构成利好 

2017 年 3 月 31 日 
 

投资要点： 

 

姚畅 

SAC 执业证书编号： 

S0340112110021 

电话：0755-23616032 

邮箱 yaochang@dgzq.com.cn 

 

 
 

 
 

主要数据 

2017 年 3 月 30 日 

收盘价(元) 10.31 

总市值（亿元） 2,958.85 

总股本(百万股) 28,698.86 

流通股本(百万) 22,917.69 

ROE（TTM） 10.77% 

12月最高价(元) 11.98 

12月最低价(元) 8.60 

  

股价走势 

 

 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 
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图 1：公司盈利预测简表 

科目（百万元 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业总收入 229,722  252,694  277964  305,760  

营业总成本 216,264  236,861  258841  284,969  

营业成本 181965  200,134  219,591  241551  

营业税金及附加 1866  2022  2224  2446  

销售费用 7250  7834  8617  9479  

管理费用 21829  24006  26407  29047  

财务费用 1004  1350  335  918  

其他经营收益 1736  1520  1520  1520  

公允价值变动净收益 123  20  20  20  

投资净收益 1613  1500  1500  1500  

营业利润 15194  17353  20643  22311  

加营业外收入 2034  2100  2100  2100  

减营业外支出 294  300  300  300  

利润总额 16935  19153  22443  24111  

减所得税 3025  3256  3815  4099  

净利润 13910  15897  18628  20012  

减少数股东损益 2614  1532  1795  1929  

归母公司所有者的净利润 11296  14365  16832  18083  

基本每股收益(元) 0.39  0.50  0.59  0.63  

PE 26  20  17  16  

数据来源：Wind，东莞证券研究所
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