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投资要点 

 2017 年一季度营收 335.92 亿元，同比-16.71%，归母净利润

11.52亿元，同比-42.05%。综合毛利率 22.08%，环比+1.29pct，

同比-1.11pct。三费费率 16.87%，环比+3.77pct，同比

+1.25pct；分产品看，铁路装备营收 131.03 亿元，同比

-39.61%；新产业 88.82亿元，同比-14.59%；现代服务业 61.03

亿元，同比+39.84%；城轨与城市基础设施 55.04 亿元，同比

+42.16%。综合来看，铁路装备业务的营业收入比上年同期减

少 39.61%，主要是受生产周期和在手订单影响，本期动车组

和客车交付量同比下降所致。新产业业务的营业收入比上年同

期减少 14.59%，主要是本期风电装备、新材料等业务实现的

收入下降所致。现代服务业务的营业收入比上年同期增加

39.84%，主要是本期物流业务收入增长所致。根据公司公告

披露数据，公司 2017年迄今共中标海外订单 119亿元，2016

年同期中标 41 亿元，同比+190%，增速超预期，2016 年底在

手订单 1881亿元，一季度新签总订单 417.5亿元，在手订单

充足，助力业绩稳定增长。 

 2017 年传统车型预期回暖+标动推出有望利好公司铁路装备

板块反弹。2017年伊始，货车第一次启动招标，数量达到 40000

辆，相比 2016 年+58%，客车和机车预期今年采购量将同比增

加。根据十三五长期发展规划，我们测算 2017-2018年年均可

移交动车组 400列。动车组从招标到交付一般为 7-10个月，

如若今年 5月底之前铁总不能启动动车组招标，大概率会影响

全年动车移交数量，但我们认为市场无须过分担忧，根据铁路

长期发展规划，动车组需求总数确定性强，如果今年移交数目

低于预期，则意味着未来大概率会有超预期的表现。总体来

讲，轨道交通行业景气度旺盛，随着 2017年一带一路的推进

和国内传统车型市场的回暖，以及公司新产业和现代服务业

的快速发展，看好公司全年的业绩增长。 

 城市轨道交通板块发展迅猛，景气度将贯穿十三五，积极探

索 PPP 发展模式。公司 2016 年连中城轨 PPP大单，以投资带

动设备销售。另外，根据我们行业模型测算，预测 2017 年国

内城轨新开通里程可能达到 800-1000 公里，2018 年相对 2017

年新开通里程可能小有下滑，2019 和 2020 年预期将达到高峰

值，当年新开通里程有望超过 1200 公里，预测整个十三五期

间将新增城市轨道交通里程 4800 公里以上。同时考虑新增线

路对车辆需求，以及存量线路对车辆的加密需求，公司城轨

板块业务增长有望超预期。 

盈利预测与投资建议 

公司是轨道交通行业的绝对龙头，中国高端装备的名片，2017

年是 PPP 和“一带一路”的政策性大年，助推公司快速成长。预

测公司主业 2017-2019 年贡献 EPS为 0.44/0.48/0.52 元/股，

对应 PE 23/21/20X，维持“增持”评级。 

风险提示 

动车组采购不及预期，PPP和海外市场拓展不及预期
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市场数据 
收盘价（元）              10.20 

一年最高价/最低价       8.75/12.19 

市净率                     2.48 

流通 A股市值（亿元）      233.76  

 
基础数据 
每股净资产（元）          4.12 

资产负债率（%）          63.41 

总股本（亿股）           286.99 

流通 A股（亿股）         229.18 
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公司点评：2017 年迄今海外公告中标订单同比

+190%，多集中于美国等高端市场彰显硬实力+软实

力 2017.4.12 

公司点评：2016业绩低于预期，2017“一带一路”

+PPP+铁路装备回暖预期稳增长 2017.3.29 

公司点评：中标美国洛杉矶地铁大单，2017“一带

一路”将强势助力 2017.3.27 

公司深度：国际高端制造的中国名片，2017年 PPP+

“一带一路”助其腾飞 2017.3.22 

公司点评：连续中标 PPP 项目，打开公司新成长空

间 2016.12.28 
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资产负债表（百万元） 2016  2017E 2018E 2019E 利润表（百万元） 2016  2017E 2018E 2019E 

流动资产 220589.3  227883.2  237338.6  262657.9  营业收入 229722.2  259815.8  277743.0  296907.3  

  现金 45595.0  49780.4  46946.7  59128.9  营业成本 181964.7  205748.1  219944.7  235120.9  

  应收款项 93573.3  96096.2  102726.9  109815.0  营业税金及附加 1866.0  2110.4  2256.0  2411.7  

  存货 54416.2  61528.5  65774.0  70312.4  营业费用 7249.9  8210.2  8915.6  9530.7  

  其他 27004.9  20478.0  21891.0  23401.5  管理费用 23181.4  25273.3  26976.8  28797.8  

非流动资产 117721.3  119311.3  117884.2  115722.9  财务费用 1003.6  385.8  -374.7  -514.9  

  长期股权投资 8472.0  8472.0  8472.0  8472.0  投资净收益 1613.1  0.0  0.0  0.0  

  固定资产 66364.1  68539.1  67697.1  66120.9  其他 -875.2  -1046.6  -1046.6  -1046.6  

  无形资产 17551.7  16966.6  16381.5  15796.5  营业利润 15194.4  17041.5  18978.1  20514.5  

  其他 25333.6  25333.6  25333.6  25333.6  营业外净收支 1740.1  1740.1  1740.1  1740.1  

资产总计 338310.6  347194.5  355222.8  378380.8  利润总额 16934.6  18781.6  20718.2  22254.7  

流动负债 184227.2  183855.1  181673.1  193863.5  所得税费用 3024.7  3354.6  3700.5  3974.9  

  短期借款 30089.3  5000.0  5000.0  5000.0  少数股东损益 2614.3  2899.5  3198.4  3435.6  

  应付账款 111747.1  126352.9  120517.7  128833.4  归属母公司净利润 11295.6  12527.6  13819.3  14844.2  

  其他 42390.8  52502.2  56155.4  60030.2  EBIT 16813.0  19058.8  20235.0  21631.2  

非流动负债 30278.8  30278.8  30278.8  30278.8  EBITDA 23263.9  26116.6  28242.2  30406.8  

  长期借款 3721.5  3721.5  3721.5  3721.5            

  其他 26557.3  26557.3  26557.3  26557.3  重要财务与估值指标 2016  2017E 2018E 2019E 

负债总计 214506.0  214133.9  211951.9  224142.4  每股收益(元) 0.41  0.44  0.48  0.52  

  少数股东权益 18948.0  21847.5  25045.9  28481.5  每股净资产(元) 3.84  3.88  4.12  4.38  

  归属母公司股东权益 104856.6  111213.1  118225.0  125757.0  发行在外股份(百万股） 27288.8  28699.0  28699.0  28699.0  

负债和股东权益总计 338310.6  347194.5  355222.8  378380.8  ROIC(%) 9.8% 11.9% 14.0% 14.2% 

          ROE(%) 10.8% 11.3% 11.7% 11.8% 

现金流量表（百万元） 2016  2017E 2018E 2019E 毛利率(%) 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% 

经营活动现金流 20986.4  34511.5  12185.5  27740.4  EBIT Margin(%) 7.3% 7.3% 7.3% 7.3% 

投资活动现金流 -24708.5  934.2  -8211.8  -8245.9  销售净利率(%) 4.9% 4.8% 5.0% 5.0% 

筹资活动现金流 1306.4  -31260.4  -6807.4  -7312.2  资产负债率(%) 63.4% 61.7% 59.7% 59.2% 

现金净增加额 -1930.0  4185.4  -2833.7  12182.2  收入增长率(%) 9.0% 13.1% 6.9% 6.9% 

折旧和摊销 6450.9  7057.8  8007.2  8775.6  净利润增长率(%) 100.9% 10.9% 10.3% 7.4% 

资本开支 -7883.8  -7964.5  -8211.8  -8245.9  P/E 24.74  23.37  21.18  19.72  

营运资本变动 -9208.5  10395.1  -14471.1  -946.6  P/B 2.66  2.64  2.49  2.34  

企业自由现金流 6035.1  25143.1  1945.2  17350.8  EV/EBITDA 21.23  18.90  17.40  16.56  

资料来源：Wind，东吴证券研究所 
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