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中国中车（601766）\机械设备 

——动车组业务复苏明确，业绩拐点已至 

事件： 

8月25日晚公司发布2017年半年报：公司上半年实现营业收入887.17亿元，

同比减少5.83%，实现归母净利润36.73亿元，同比减少23.41%，扣非后净

利润31.30亿元，同比减少28.70%，基本每股收益0.13元。 

投资要点： 

 动车组、客车交付量下滑导致上半年业绩下降 

上半年公司铁路装备业务实现营收424.20亿元，同比下滑11.05%，降幅较

一季度收窄。我们认为上半年中车业绩下滑的主要是由于16年全年高铁招

标不达预期，16年上半年动车组招标量仅为21列，由于动车组交付周期一

般为8-12个月，从而导致上半年业绩下滑。我们认为随着上年年动车招标

重启，以及“复兴号”采购需求持续增加，铁路装备业务有望逐步复苏。预

计今年下半年还将有50列标动进行招标，加上在手订单，预计今年交付量

将达到350列，下半年动车组业务复苏较为确定。 

 城轨业务持续高速增长，表现亮眼 

上半年公司城轨业务实现营收135.58亿元，同比增长32.25%，毛利率达

17.46%，同比提升1.90个百分点。截至目前，全国在建城轨交通的城市增

至53个，在建线路总规模5770公里。我们认为整个“十三五”期间，我国城

市轨道交通建设总里程有望达到5000公里，城市轨道交通里程有望达到

8600公里。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。 

 动车组维修业务持续增加，五级修占比逐步扩大 

上半年动车组维修业务收入规模达到60-70规模，同比增长30%以上。高级

修稳步增加，其中三级修市场规模基本保持稳定，四、五级修持续增加。

目前，一二级检修已经基本由铁总各地方铁路局负责，从近几年的招标情

况来看，铁总自身承接的三级修车辆在快速增加，但中车和铁总两者分工

各有侧重，四五级检修基本都由由中车来承担，未来几年四五级检修将进

入快速增长期，中车会持续受益。我们测算到2020年高级修市场规模可达

312亿元，年均复合增长可达20.8%。由于四五级修的占比会越来越高，因

此中车的受益程度也会逐渐加大，来自于维修市场的收入将会大幅增长。 

 三大因素助力年动车组业务持续复苏 

我们预计2017年下半年起动车组需求逐步增加，铁总招标辆有望稳步增长，

主要原因有三个：1、根据铁总规划，2017年预计高铁投入新线运营里程达

3000公里，2018年投入新线运营里程达5000公里，同比大幅提升，对 
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基本数据 

总股本/流通股本（百万股） 24,328/22,918 

流通 A 股市值（百万元） 227,114 

每股净资产（元） 3.99 

资产负债率（%） 62.87 

一年内最高/最低（元） 11.94/8.74 
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应动车组需求大幅增加；2、自9月21日起，京沪高铁率先提速至350km/h，我

们认为350km/h的运营时速有望在高铁大部分线路普及，从而导致运营车辆密

度增加，对应动车需求随着增加；3、自2017年起，运营动车组将批量进行5

级修，5级修修程较长，因此需要新增动车组去填补对应空缺，从而促使动车

组需求增加。 

 “复兴号”采购价格确定，下半年招标有望提升 

日前，中国铁总以大约1.80亿元/列为基础谈判价格，最终确定在此基础上降价

5％，也就是实际采购价1.70-1.72亿元/列，与CRH380价格基本持平。新造车

辆将优先用于京沪高铁和在建的京张高铁，采购价格商定之后，动车组招标有

望加速落地。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350-400列的

常态规模，“十三五”期间每年动车组需求有望维持在350列以上水平。目前在

造“复兴号”动车组除年初中铁总采购的50列外，在价格谈妥之后，铁总迅速完

成了复兴号的第二批采购，共计104列，平均每列1.71亿元，加上年初采购的

50列标动，今年复兴号总采购量已经达到154列。我们认为随着“复兴号”标动

价格谈判完成，动车招标采购进度有望加快。 

 维持“推荐”评级 

随着动车组招标重启，公司铁路装备业务下半年有望恢复增长，但新产业发展

不及预期，下调公司盈利预测，预计17-19年公司净利润分别为119.6亿元，144.6

亿元和165.1亿元，EPS分别为0.42、0.50和0.58元，PE分别为24倍、20和17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） 241,912.64 229,722.15 237,578.00 256,923.00 290,596.00 

增长率（%） 102.06% -5.04% 3.42% 8.14% 13.11% 

EBITDA（百万元） 24,159.05 24,499.70 25,287.20 29,356.33 32,635.45 

净利润（百万元） 11,818.40 11,295.60 11,958.45 14,458.65 16,506.92 

增长率（%） 122.36% -4.42% 5.87% 20.91% 14.17% 

EPS（元/股） 0.41 0.39 0.42 0.50 0.58 

市盈率（P/E） 24.06 25.18 23.78 19.67 17.23 

市净率（P/B） 2.94 2.71 2.54 2.36 2.18 

EV/EBITDA 12.64 12.79 12.61 10.90 9.75 

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 Table_Excel2  

 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 

30,885.1

4 

33,399.9

9 

37,777.4

8 

 
营业收入 241,912.

64 

229,722.

15 

237,578.

00 

256,923.

00 

290,596.

00 应收账款+票据 85,551.6

9 

93,573.2

8 

91,630.8

8 

116,402.2

0 

118,633.1

9 

 
营业成本 193,021.

70 

181,964.

68 

189,706.

03 

203,277.

48 

229,570.

84 预付账款 9,194.63 11,872.25 10,446.1

0 

14,193.5

9 

14,502.7

7 

 
营业税金及附加 1,309.88 1,865.97 1,900.62 2,055.38 2,324.77 

存货 59,786.2

0 

54,416.1

6 

53,987.2

8 

69,211.19 74,270.5

9 

 
营业费用 7,953.53 7,249.87 7,127.34 7,707.69 8,717.88 

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 

21,382.0

2 

23,123.0

7 

26,153.6

4 流动资产合计 195,926.

77 

211,637.7

0 

202,016.

39 

248,273.

95 

260,251.

00 

 
财务费用 660.32 1,003.64 662.54 617.34 448.52 

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 

22,106.11 21,998.3

9 

21,890.6

7 

 
营业利润 15,531.2

8 

14,034.6

9 

15,852.4

4 

19,502.0

4 

22,470.3

5 非流动资产合计 103,772.

17 

114,711.9

9 

114,842.7

8 

115,528.8

3 

113,802.2

5 

 
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 

316,859.

17 

363,802.

77 

374,053.

25 

 
利润总额 17,048.4

3 

16,934.5

8 

17,772.4

4 

21,512.0

4 

24,570.3

5 短期借款 7,365.51 21,994.3

8 

17,975.9

2 

15,872.8

0 

10,412.2

2 

 
所得税 2,950.55 3,024.67 3,099.50 3,771.37 4,316.46 

应付账款+票据 105,969.

19 

111,747.1

3 

99,037.3

6 

126,826.

51 

128,252.

20 

 
净利润 14,097.8

8 

13,909.9

1 

14,672.9

4 

17,740.6

7 

20,253.8

8 其他 49,559.7

5 

44,705.3

4 

42,053.4

9 

51,353.8

5 

51,988.0

9 

 
少数股东损益 2,279.48 2,614.31 2,714.49 3,282.02 3,746.97 

流动负债合计 162,894.

45 

178,446.

85 

159,066.

77 

194,053.

16 

190,652.

52 

 
归属于母公司净

利润 

11,818.40 11,295.60 11,958.45 14,458.6

5 

16,506.9

2 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 

183,165.

00 

218,151.

38 

214,750.

74 

 
营业收入 102.06% -5.04% 3.42% 8.14% 13.11% 

少数股东权益 16,674.2

6 

18,948.0

1 

21,662.5

0 

24,944.5

3 

28,691.4

9 

 
EBIT 113.00% 0.29% 3.00% 19.72% 12.75% 

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% 3.21% 16.09% 11.17% 

资本公积 29,960.11 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% 5.87% 20.91% 14.17% 

留存收益 39,651.4

5 

47,400.2

3 

54,575.3

0 

63,250.4

8 

73,154.6

3 

 
获利能力 

     
股东权益合计 113,574.5

7 

123,804.

62 

133,694.

18 

145,651.

39 

159,302.

51 

 
毛利率 20.21% 20.79% 20.15% 20.88% 21.00% 

负债和股东权益

总计 

295,644.

50 

326,349.

69 

316,859.

17 

363,802.

78 

374,053.

25 

 
净利率 5.83% 6.06% 6.18% 6.91% 6.97% 

       
ROE 12.20% 10.77% 10.67% 11.98% 12.64% 

现金流量表      
 

ROIC 22.99% 10.08% 9.26% 10.35% 11.07% 

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 

12,545.5

4 

15,532.4

7 

17,941.8

8 

 
资产负债 60.75% 62.06% 57.81% 59.96% 57.41% 

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 1.27 1.28 1.37 

财务费用 1,110.77 534.81 762.54 677.34 448.52 
 

速动比率 0.77 0.80 0.84 0.85 0.90 

存货减少 4,585.61 4,896.62 428.88 -15,223.9

0 

-5,059.40 
 

营运能力 
     

营运资金变动 -11,497.1

1 

-5,258.12 -11,976.0

9 

8,570.71 -480.23 
 

应收账款周转率 2.93 2.58 2.74 2.32 2.58 

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 3.51 2.94 3.09 

经营活动现金流 14,747.7

3 

20,929.9

2 

10,013.0

8 

17,923.5

6 

21,967.3

7 

 
总资产周转率 0.81 0.70 0.75 0.71 0.78 

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 0.42 0.50 0.58 

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 0.35 0.62 0.77 

投资活动现金流 -5,391 -24,708 -6,272 -6,844 -5,078 
 

每股净资产 3.38 3.65 3.90 4.21 4.55 

债权融资 -11,283. 7,444.05 -4,018 -2,103 -5,460 
 

估值比率 
     

股权融资 501.37 178.69 0.00 0.00 0.00 
 

市盈率 24.06 25.18 23.78 19.67 17.23 

其他 -5,905 -6,316 -5,545 -6,460 -7,051 
 

市净率 2.94 2.71 2.54 2.36 2.18 

筹资活动现金流 -16,687 1,306.38 -9,564 -8,563 -12,511 
 

EV/EBITDA 12.64 12.79 12.61 10.90 9.75 

现金净增加额 -7,323 -1,986 -5,823 2,514.85 4,377.49 
 

EV/EBIT 17.01 17.41 17.20 14.42 12.72 

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 

 

一般声明 
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