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中国中车 2017 年一季报点

评：下游需求短暂调整，下

半年业绩有望修复 
中国中车(601766.CH/人民币 10.09, 未有评级)发布 2017 年一季报，营业收

入和归母净利润均同比减少，主要是因为铁路总公司 2016 年整车招标数量

有所减少，业绩下滑符合预期。我们认为公司 2017 年业绩呈前低后高态势，

下半年有望迎来业绩修复，未来业绩仍值得关注。 

 

事件 

中国中车发布 2017 年一季报，营业收入和归母净利润均同比减少：营业收

入为 335.9亿元，同比减少 16.71%；归母净利润 11.5亿元，同比减少 42.05%；

基本每股收益为 0.04 元，同比减少 42.86%；经营活动的现金净流出 155.28亿

元，同比减少 235%。公司 2017年 1季度销售毛利率 22.08%，相比去年同期

减少 1.11个百分点；销售费用率和财务费用率分别为 3.2%和 0.7%，保持平稳，

管理费用率为 12.96%，比上年同期提高 1.33个百分点。 

 

图表 1. 2017 年一季度业绩摘要 

(人民币，百万元) 2015 年 Q1 2016 年 Q1 2017 年 Q1 同比增速(%) 

营业收入 23,387.59 40,330.97 33,592.33 (16.71) 

营业成本 18,302.25 30,979.26 26,175.39 (15.51) 

销售费用 961.76 1,308.50 1,076.26 (17.75) 

管理费用 2,415.99 4,692.06 4,355.03 (7.18) 

财务费用 (56.50) 299.72 236.32 (21.15) 

资产减值损失 110.86 208.13 (71.73) (134.46) 

公允价值变动损益 0.00 (46.71) (52.34) (12.06) 

投资收益 800.78 1,613.10 0.00 (100.00) 

营业利润 1,641.02 2,715.00 1,568.43 (42.23) 

营业外收入 132.86 387.96 396.72 2.26 

营业外支出 18.38 21.60 31.42 45.47 

利润总额 1,755.51 3,081.37 1,933.73 (37.24) 

所得税 400.08 632.09 434.44 (31.27) 

净利润 1,355.43 2,449.28 1,499.29 (38.79) 

少数股东损益 383.71 461.50 347.30 (24.75) 

归属母公司股东的净利润 971.72 1,987.78 1,151.99 (42.05) 

主要指标(%)     

毛利率 21.74 23.19 22.08 减少 1.11个百分点 

净利率 5.80 6.07 4.46 减少 1.61个百分点 

资料来源：万得资讯，中银证券 
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点评分析 

 公司业务结构上，铁路装备、新产业和海外收入同比减少，城轨

设备、现代服务和维修业务呈增长态势。 

铁路装备业务下降主要是动车和客车交付量下降影响，新产业业务下降主要

由于风电装备和新材料收入下降所致；海外收入下滑主要是与海外项目的交

付进度和交付量下降有关。 

城轨设备业务收入的增长主要是地铁销量的增长；现代服务业增长主要是物流

业务增加；维修收入主要来自是动车组高级修，预计全年将增长 20%以上。 

 

图表 2. 2017 年一季度收入分布 
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资料来源：万得资讯，中银证券 

 

 主营业务铁路装备板块中，货车和地铁大幅增长，动车和客车大幅

下降。 

2017 年一季度铁路装备板块中的收入结构发生变化，其中动车和客车收入同

比下降，地铁、货车收入大幅增长。动车组收入 72 亿，同比下降 60.7%；客

车收入 4.1亿元，同比下降 89%；货车收入 39.3 亿元，同比增长 306%；地铁车

辆收入 55.1亿元，同比增长 44.2%。 

 

图表 3. 2017 年 1 季度铁路装备板块收入分布 
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资料来源：万得资讯，中银证券 
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图表 4. 2017 年 1 季度铁路装备交付量同比对比情况 
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资料来源：万得资讯，中银证券 

 

 一季度业绩下滑，主要受 2016年末在手订单减少和 17年整车需求

减少的影响。 

公司 2016年新签订单和期末在手订单同比下降：2016年新签订单约 2626亿元，

期末在手订单约 1881 亿元，相比较于 2015 年末在手订单 2144亿元，同比减少

12%，由此影响到公司 17 年 1季度的营业收入同比降低 16.7%。 

2017 年投产里程减少导致整车需求下降： 2017 年下游铁路总公司无论新建项

目还是投产里程均有所减少：2017年新建项目 35个，同比减少 22.22%；全国

投产里程预计 2,100公里，同比减少 35%；投产里程的减少也意味着动车组交

付需求的下降。 

 

图表 5. 近年来铁路投产里程及预测 
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资料来源：万得资讯，中银证券 

 

 一季度城轨设备产品业绩出色，全年有望保持高增长。 

“十三五”城市轨道交通高速发展，17年有望迎来投产高峰期。截至 2016年

末，我国已有 48个城市开通城市轨道交通，总里程达 4153公里，规划到 2020

年将有 7000公里的城铁，CAGR达 14%。 

城轨车辆需求扩张，符合规划预期：公司 1季度城轨车辆产品收入 55.1 亿元，

同比增长 44.2%；且毛利率为 16%，比去年同期提高 4 个百分点；增长态势明

显，符合 17 年城铁需求高峰的预期。我们认为公司 17 年全年有望招标 40 个

城铁项目，共计 6000 城铁车辆，创历史新高值。 
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 公司一季度末在手订单显著增加，下半年业绩有望实现修复。 

根据公司公告，公司目前在手订单相对充裕，达 2,533亿元，比年初 1881 亿元

增长 34.7%；结合招标启动时间及生产周期来判断，各种车型大规模交付从二

季度陆续启动，尤其是首批量产的 50组短编组标准动车组有望在二、三季度

实现交付，开启中国标动的广阔市场。 

公司下游铁路总公司的铁路装备整车需求稳中有升：2016 年的铁路装备采购

金额计划值为 920亿，17年计划值达到 1000 亿，同比增长 8.7%。公司作为国

内唯一整车生产商，将率先受益，我们认为公司下半年业绩有望实现修复，

缓解一季度开局不利的影响。 

 

图表 6. 铁路装备业务季节性影响：一季度贡献最低 
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资料来源：万得资讯，中银证券 

 

投资建议： 

公司作为轨道交通行业的绝对龙头企业，有望受益于下游城轨交通建设高峰

和铁路总公司需求逐步释放的双重利好，公司下半年有望实现修复，未来业

绩值得关注。 
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邮编:100032 

电话: (8610) 8326 2000 

传真: (8610) 8326 2291 

 

中银国际(英国)有限公司 
2/F, 1 Lothbury 

London EC2R 7DB 

United Kingdom 

电话: (4420) 3651 8888 

传真: (4420) 3651 8877 

 

中银国际(美国)有限公司 

美国纽约市美国大道 1045 号 

7 Bryant Park 15 楼 

NY 10018 

电话: (1) 212 259 0888 

传真: (1) 212 259 0889 

 

中银国际(新加坡)有限公司 
注册编号 199303046Z 

新加坡百得利路四号 

中国银行大厦四楼(049908) 

电话: (65) 6692 6829 / 6534 5587 

传真: (65) 6534 3996 / 6532 3371 


