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[table_main] 公司深度报告模板 
新产业带动上半年增长，轨交龙头优势依

旧保持 

 中国中车（601766.SH） 

推荐  (维持评级) 
核心观点：   

 事件：近日，公司发布 2023 年半年报。2023 年上半年，公司实现营

业收入为 873.03 亿元，同比增长 7.39%，实现归母净利润 34.60 亿元，

同比增长 10.53%；第二季度，公司实现营业收入为 549.25 亿元，同比

增长 8.44%，实现归母净利润 28.45 亿元，同比下滑 2.27%。 

 整体经营发展持续稳健，铁路装备和新产业驱动增长。2023 年上半

年，公司营业收入的增长主要依托铁路装备业务和新产业业务。公司

在铁路装备业务中实现营业收入 285.63 亿元（+13.99%），主要由动车

组业务收入带动增长，其中机车业务收入 94.80 亿元，客车业务收入

12.63 亿元，动车组业务收入 137.33 亿元，货车业务收入 40.87 亿元。

城轨与城市基础设施业务实现营业收入 190.52 亿元（-12.65%），主要

由于城轨车辆收入下降拖累，上半年城市轨道车辆收入 149.30 亿元。

新产业业务实现营业收入 368.48 亿元（+21.03%），主要系储能设备和

通用零部件收入增加驱动增长。报告期内，公司新签订单仍保持较高

水平，达到 1357 亿元，其中新签海外订单 308 亿元，我们认为公司深

耕铁路装备，仍将在行业新业态竞争中保持市场领先地位。 

 铁路固定资产投资规模向好，轨交行业景气度渐维持高位。从轨交

行业的运行情况来看，2023 年上半年的客运货运周转数据，以及铁路

固定资产投资均有较好的表现。根据交通运输部数据，上半年铁路固

定资产投资完成额累计达 3049 亿元，同比增长 6.9%；同期旅客发总

量累计达 17.7 亿人，同比增长 124.9%；旅客周转量累计达 6815.72 亿

人公里，同比增长 126.4%。累计货运总发送量以及累计货运总周转量

也较上年同期增长。从各统计口径看，我国轨交行业景气度企稳回升，

在二季度持续保持高位，且有望随着出行流动的活跃得以持续。公司

作为全球规模领先、品种齐全、技术一流的轨交装备供应商，有望受

益于行业整体景气度提升，全年业绩正增长，并长期稳定发展。 

 跟随现代综合交通运输体系建设，全面开创高质量发展新格局。随

着扩大内需战略逐步实施，现代综合交通运输体系建设加快，轨道交

通需求逐步多样化。同时，“双碳”目标的提出也为轨道交通等绿色交

通和能源产业发展开辟了新空间，公司作为轨交龙头，将充分展现产

品业务的核心竞争力跟随现代综合交通运输体系建设而蓬勃发展。在

后市场方面，公司也持续深化与国铁集团等重点客户的战略合作，主

动融入国铁修程修制改革，充分发挥造、修、服务一体化优势，深耕

检修服务后市场，加快铁路装备产品全寿命周期服务能力完善和提升。 

 投资建议：考虑到公司在轨交装备行业的领先地位、目前行业景气程

度及公司盈利能力，公司以“制造+服务”和系统解决方案提供商为目

标，提供优质产品和服务，我们预计 2023-2025 年公司可实现归母净

利润 125.40/137.00/150.00 亿元，对应 2023-2025 年 eps 为 0.44/0.48/0.52

元/股，对应 PE 为 13.59/12.44/11.37 倍，维持“推荐”评级。 

 风险提示：铁路固定资产投资不及预期风险，国际化拓展不及预期的

风险，市场竞争加剧的风险。 
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市场数据 2023/08/25 

A 股收盘价(元) 5.94 

A 股一年内最高价(元) 7.20 

A 股一年内最低价(元) 4.61 

上证指数 3,064.07 

市盈率（TTM） 17.21 

总股本（万股） 2,869,886.41 

实际流通 A 股(万股) 2,432,779.80 

限售的流通 A 股(万股) 0.00 

流通 A 股市值(亿元) 1,445.071 
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资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 
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表 1：公司主要财务指标预测 

 2022A 2023E 2024E 2025E 

营收（单位:亿元） 2229.39 2365.00  2575.00  2840.00  

yoy -1.24% 6.08% 8.88% 10.29% 

归母净利润（单位:亿元） 116.53 125.40  137.00  150.00  

yoy 13.11% 7.61% 9.25% 9.49% 

EPS（单位:元） 0.41 0.44  0.48  0.52  

P/E 12.58  13.59  12.44  11.37  

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

 



  

 

公司点评 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份有限公司免责声明。 
 

3 

分析师承诺及简介 

本人承诺，以勤勉的执业态度，独立、客观地出具本报告，本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去

不曾与、现在不与、未来也将不会与本报告的具体推荐或观点直接或间接相关。 

鲁佩 机械组组长 首席分析师 

伦敦政治经济学院经济学硕士，证券从业 8 年，曾供职于华创证券，2021 年加入中国银河证券研究院。2016 年新财富最佳分

析师第五名，IAMAC 中国保险资产管理业最受欢迎卖方分析师第三名，2017 年新财富最佳分析师第六名，首届中国证券分析师金

翼奖机械设备行业第一名，2019 年 WIND 金牌分析师第五名，2020 年中证报最佳分析师第五名，金牛奖客观量化最佳行业分析团

队成员，2021 年第九届 Choice“最佳分析师”第三名。 

范想想 机械行业分析师 

日本法政大学工学硕士，哈尔滨工业大学工学学士，2018 年加入银河证券研究院。曾获奖项包括日本第 14 届机器人大赛团体

第一名，FPM 学术会议 Best Paper Award。曾为新财富机械军工团队成员。 

评级标准 

行业评级体系 

未来 6-12 个月，行业指数相对于基准指数（沪深 300 指数） 

推荐：预计超越基准指数平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：预计超越基准指数平均回报。 

中性：预计与基准指数平均回报相当。 

回避：预计低于基准指数。 

公司评级体系 

未来 6-12 个月，公司股价相对于基准指数（沪深 300 指数） 

推荐：预计超越基准指数平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：预计超越基准指数平均回报。 

中性：预计与基准指数平均回报相当。 

回避：预计低于基准指数。 
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