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[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 
营业收入（百万元） 57,787.44 51,241.57 15,364.37  17,825.27  20,920.52  

增长率 yoy% -19.19% -11.33% -70.02% 16.02% 17.36% 

净利润 167.88 167.86 1,317.78  1,700.43  2,053.96  

增长率 yoy% -40.65% -0.01% 685.03% 29.04% 20.79% 

每股收益（元） 0.12 0.12 0.59  0.77  0.92  

每股现金流量 -3.46 0.94 5.93  0.88  1.02  

净资产收益率 2.72% 1.18% 6.29% 7.70% 8.71% 

P/E 124.55 119.61 24.43  18.94  15.68  

PEG — — 0.04  0.65  0.75  

P/B 3.39 1.42 1.54  1.46  1.37  

投资要点 

 前身为中铁二局，置入中国中铁高端装备业务，业绩承诺 3 年合计近 40 亿元。 

公司前身是中铁二局，为央企中国中铁旗下。2017 年 1 月公司实施重大资产

重组，以中铁二局 100%股权，与中国中铁持有的中铁山桥、中铁宝桥、中铁

科工以及中铁装备的等值部分进行置换。置入资产为国内盾构机、道岔、钢结

构领先企业，2016 年度归母净利 9.9 亿元，同比增长 32.5%；2017-2019 年

业绩承诺分别为 11.14 亿元、13.34 亿元、15.04 亿元，将显著改善盈利水平。 

 城轨地铁高景气，大幅拉动盾构机市场需求；未来几年盾构机需求快速增长 

盾构机被称为“工程机械之王”，地铁工程占盾构机下游市场的 70-80%。地铁

持续高景气，大幅拉动盾构机市场需求，我们预计到 2020 年地铁盾构机市场

空间达 600 亿元，年均 155 亿元左右；未来几年，盾构机需求快速增长。 

 中铁装备为国内盾构机龙头，积极推进“走出去”的国际化道路 

子公司中铁装备为盾构机市场龙头，国内市场占比达 40%，有望受益地铁

快速发展带来的盾构机巨大市场。公司积极推进“走出去”，受益“一带一路”。 

 铁路道岔、钢结构龙头，受益轨交高景气、钢结构桥梁推广 

公司为铁路道岔、钢结构桥梁行业龙头。“十三五”期间，轨交行业将保持较

高景气度，铁路道岔稳健增长。我国近几年每年新增桥梁约 2.8 万座，钢结构

桥梁占比仅为 0.25%，随着政策支持，以及钢结构桥梁寿命、经济性、可循环

利用优势不断显现，未来替代钢混、石砌桥梁市场空间较大。 

 盈利预测与估值：我们预计 2017-2019 年公司收 153.6、178.3、209.2 亿元，

归属母公司净利润 13.2、17.0、20.5 亿元，对应 EPS 为 0.59、0.77、0.92

元。目前公司股价对应 2017-2019 年 PE 为 24、19、16 倍。 

 我们认为公司盾构机受益地铁高景气度，业绩有望超预期。轨交投资保持高位，

保障铁路道岔市场稳健增长。受益钢结构桥梁推广，钢结构盈利能力有望持续

提高。目前公司股价低于之前 60 亿元增发的增发价（15.85 元）。我们给予公

司 2018 年 25 倍 PE，目标价 19 元。首次覆盖，给予“增持”评级。 

 风险提示：地铁建设不及预期，行业竞争加剧风险；原材料价格波动风险。 
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一、资产置换，注入中国中铁高端制造业板块 

（1）公司前身为中铁二局，资产置换注入高端装备制造业板块 

 公司前身为中铁二局，为央企中国中铁旗下。为彻底解决与股东中国中

铁的同业竞争问题，2017 年 1 月，公司实施了重大资产重组，以中铁二

局持有的中铁二局工程有限公司 100%股权，与中国中铁持有的中铁山

桥 100%股权、中铁宝桥 100%股权、中铁科工 100%股权以及中铁装备

100%股权的等值部分进行置换，置入资产与置出资产差额由公司前身中

铁二局以发行股份的方式向中国中铁购买。 

 本次重大资产重组中，公司发行股份募集配套资金 60 亿元，锁定期 12

个月，增发价为 15.85 元，目前股价倒挂。 

图表 1：资产置换及配套融资方案 

置入资产 置出资产 

置入资产 评估价值（亿元） 置出资产 评估价值（亿元） 

中铁山桥 100%股权 40.0 

为中铁二局持有的二

局有限 100%股权 
72.3 

中铁宝桥 100%股权 38.5 

中铁科工 100%股权 8.9 

中铁装备 100%股权 29.4 

合计 116.8  72.3 

发行股份购买资产 

发行价格 置入、置出资产差额 发行股份（亿股） 锁定期 

11.62 44.6 亿元 3.84 36 个月 

发行股份募集配套资金 

发行价格 募集资金 发行股份（亿股） 锁定期 

15.85 60 亿元 3.79 12 个月 

方案完成前总股本 方案发行股份总额 方案完成后总股本 

14.59 亿股 7.63 亿股 22.22 亿股 

资料来源：公司公告，中泰证券研究所 
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图表 2：置入中铁山桥、中铁宝桥、中铁科工以及中铁装备 

中铁工业

中国铁路工程
总公司

中国中铁

中铁二局集团

中铁宝桥中铁山桥 中铁装备中铁科工

54.39%

100%

18.54%31.58%

100% 100% 100%

 

资料来源：Wind，中泰证券研究所 

 中国中铁是全球最具实力、最具规模的特大型多功能综合型建设集团之

一，主营业务包括基建建设、勘察设计与咨询服务、工程设备和零部件

制造、房地产开发以及其他业务五大领域。2016 年实现收入 6434 亿元，

归母净利润 125 亿元。 

 置入标的公司中铁山桥、中铁宝桥、中铁科工及中铁装备均是中国中铁

工业制造板块的核心企业，在业内拥有举足轻重的市场地位。完成资产

置换后，公司主营业务将由建筑工程施工、房地产开发和物资销售变更

为铁路道岔、盾构机、钢结构为主的高端装备制造业务。 

（2）置入资产业绩承诺 3 年近 40 亿，国内盾构机、道岔、钢结构领先 

 置入资产处于国内盾构机、道岔、钢结构领先位置。根据公司公告，2016

年度实现营业收入 136.5 亿元，同比增长 9.3%；实现归属母公司净利润

9.9 亿元，同比大幅增长 32.5%。 

 2017 年 1-4 月份，公司累计新签合同额 74.42 亿元，同比增长 17.57%。

2017 年 1 季度实现收入 34.27 亿元，同比增长 20.67%；归母净利 2.79

亿元，同比增长 22.82%，保持较快增长的良好趋势。 

图表 3：中铁工业：置入资产营收持续增长  图表 4：置入资产盈利能力大幅高于置出资产 
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资料来源：公司公告，中泰证券研究所  资料来源：公司公告，中泰证券研究所注：2017-2019 年为业绩承

诺值 

 

图表 5：中铁工业：2017-2019 年 3 年累计业绩承诺近 40 亿元 

企业名称 主营业务 
承诺利润（亿元） 

2017 2018 2019 

中铁山桥 
钢结构、铁路道岔、大型工

程机械 
3.89 4.96 5.82 

中铁宝桥 
钢结构、铁路道岔、大型工

程机械 
3.26 3.56 3.88 

中铁科工 
工程机械研究设计与制造、

桥梁钢结构、工程施工 
0.73 0.85 0.97 

中铁装备 隧道掘进机及其配套产品 3.26 3.97 4.37 

合计 11.14 13.34 15.04 

资料来源：公司公告，中泰证券研究所 

（3）募集配套资金拟投资 TBM 等高端制造项目 

 募集配套资金不超过 60 亿元，其中公司拟将不超过 41.1 亿元用于投资

智能制造信息化建设项目、超大直径系列盾构/TBM 研发项目、重载高

锰钢辙叉生产基地建设项目、铁路建设施工装备及特种起重运输机械制

造基地项目等。剩余募集资金用于补充流动资金及支付本次重组相关税

费。 

图表 6：募集配套资金拟投资 TBM 等高端制造项目 

序号 项目名称 实施主体 投资总额（亿元） 
拟使用募集资金

金额（亿元） 

使用募集资金

占比 

1 智能制造信息化建设项目 上市公司 3.80 3.80 100% 

2 超大直径系列盾构/TBM 研发项目 

中铁装备 

5.60 5.60 100% 

3 高端装备再制造中心项目 4.10 4.10 100% 

4 TBM 私有云研发项目 3.07 3.00 97.72% 

5 重载高锰钢辙叉生产基地建设项目 

中铁宝桥 

5.57 5.50 98.74% 

6 城轨交通产业园升级建设项目 4.26 4.20 98.59% 

7 中铁新型高速重载道岔研发中心项目 2.95 2.90 98.31% 

8 
铁路建设施工装备及特种起重运输机械制造

基地项目 

中铁科工 

3.00 3.00 100% 

9 钢梁架设技术及施工装备研制项目 2.00 2.00 100% 

10 
高端智能养老器械及通用机械制造基地改造

升级项目 
2.01 2.00 99.50% 

11 科技创新研发基地能力提升建设项目 2.01 2.00 99.50% 

12 
海工产品开发和制造项目之年产升式移动平

台 1 台项目 
中铁山桥 4.00 3.00 75.00% 

13 补充流动资金及支付本次重组相关税费 上市公司 18.90 18.90 100% 

合计 61.27 60.00 97.93% 

资料来源：公司公告，中泰证券研究所 
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二、地铁高景气，大幅拉动盾构机市场需求 

（1）“工程机械之王”，下游市场中地铁工程占比 70%~80% 

 盾构机全名叫盾构隧道掘进机，是一种自动化隧道掘进工程机械。在我

国，习惯上将用于软土地层的隧道掘进机（TunnelBorer）称为盾构，将

用于岩石地层的隧道掘进机称为 TBM（TunnelBoringMachine）或硬岩

盾构；两者在掘进，平衡，支护系统都有所区别。 

 盾构机具有开挖切削土体、输送土碴、拼装隧道衬砌、同步注浆、测量

导向纠偏等功能；集机、电、液、气、传感等于一体，零部件达上万个，

被称为“工程机械之王”，是国家装备实力的重要体现。 

 用盾构机进行隧洞施工具有自动化程度高、节省人力、施工速度快、一

次成洞、不受气候影响等特点，在隧洞洞线较长、埋深较大的情况下，

用盾构机施工更为经济合理。基于其综合效率和安全性极高，现已广泛

应用于铁路、公路隧道、城市轨道交通、城市下穿隧道、海底隧道、城

市排水管道、油气管道、城市管廊、煤巷道施工、国防工程等数个领域，

其中，最主要的领域是地铁工程，占比 70%~80%。 

 

图表 7：盾构机上下游关系 

下游

隧道掘进机械

上游

盾构机

钢材、盾体用
高强度钢

国铁隧道

地铁
江（海）
底隧道

公路隧道

液压
系统

机电
系统

盾构刀具
盾构机主
轴承

市政水利

油气管道

煤巷道施
工

国防军工

 

资料来源：中泰证券研究所 

（2）引进消化吸收到再创新，国产盾构机打破国外垄断 
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 长期以来中国盾构技术一直被国外垄断，产品长期依赖进口，高昂的价

格制约了盾构的应用，延缓了我国城市地铁的发展。本世纪初，我国科

学界前辈钱伟长先生眼见国外盾构垄断国内市场，为此大声疾呼：“中国

有着非常广大的隧道掘进机市场，但始终没有我国自己的隧道掘进机产

业，我们要尽快结束这样尴尬的局面！”2001 年，科技部将盾构关键技

术研发列入“863”计划。瞄准世界隧道掘进机高新技术，从引进消化吸收

到再创新，自主创新做盾构的征途从此展开 

 近年来，随着国内各装备制造企业开始进入盾构机制造领域，中国制造

的盾构机凭借质优价廉，在市场上快速增长，同时产品国产化率不断提

高，打破国外垄断的局面。2011 年，国产盾构机已占当年新增盾构机的

60%，2015 年占国内新增市场的 80%以上。 

图表 8：国内盾构机市场主要参与企业：国内企业通过引进-吸收-再创新打破国外垄断 

公司名称 国家 简介 

海瑞克 德国 

总部设在德国南部城市施瓦诺，公司员工分布于世界各地，已超过 1,400 人。设备尺寸完全，

能适应各种地质状况，截至 2012 年，海瑞克集团已经在全世界范围内提供了超过 2500 台设

备，年度总营业额也达到了 1110 百万欧元(约 110 亿人民币)。 

中铁装备 中国 

中铁工业（中国中铁）旗下公司，公司盾构年产能 100 台，2013 年中铁装备成功收购德国维

尔特硬岩掘进机知识产权及品牌使用权，成为世界上具有自主知识产权、能独立生产硬岩掘进

机、竖井钻进、扩孔机、斜井盾构的三大企业之一。 

铁建重工 中国 

中国铁建旗下公司，全球唯一同时具备盾构和矿山法隧道装备研制能力的专业企业，具备 18m

及以下盾构 TBM 自制关键零部件的下料、焊接、成形、机加工、热处理能力，盾构 TBM 年产

能力达到 120 台套。 

上海隧道 中国 

上海隧道是中国最早开始研制盾构设备的企业，1958 年开始研制生产隧道施工装备以来，具

有 40 余年的地下施工装备制造和大型成套设备安装的辉煌业绩和经验。公司已具备地铁盾构

年产量 40 台、大型或超大型盾构年产量 4-6 台的生产规模。 

北方重工集

团 
中国 

由沈阳重型机械集团和沈阳矿山机械合并重组基础上组建的国有独资公司，自 2007 年北方重

工集团签署协议，绝对控股德国维尔特/法国 NFM 两家盾构机企业，其下属的盾构机分公司综

合了维尔特和 NFM 公司的掘进机技术特点。 

中交天和 中国 

由中国交通建设的下属公司中交天津航道局、中和物产株式会社、中国交通建设合资成立。目

前已建成约 6 万平方米的现代化厂房，具备年产 40 台大型盾构机、5 万吨大型钢结构的生产

能力和直径 16 米超大型盾构机的设计、制造能力。 

三三工业 中国 
全资收购了世界 500 强、国际工程机械第一品牌卡特彼勒加拿大隧道设备有限公司的全部资产

及全部知识产权。 

资料来源：中泰证券研究所 

（3）地铁持续高景气，到 2020 年新增营运里程有望达 3514 公里 

 2017 年 2 月 3 日，国务院印发的《“十三五”现代综合交通运输体系发展

规划》提出，到 2020 年，城市轨道交通运营里程达到 6000 公里，每年

完成 600 公里以上。国家领导人在今年的政府工作报告中也强调要继续

加强轨道交通等重大项目建设。 

 据中国城市轨道交通协会统计，截至 2016 年年底，全国城市轨道交通

里程数达到 4153 公里，其中地铁 3169 公里，占比 76.3%；在建线路

5637 公里；截至 2016 年末，已有 58 个城市的轨道交通建设规划获得

批复，规划总里程约 7305 公里。 
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 2012 年至 2015 年，城市轨道交通运营线路总长度增速分别为 21.15%、

17.01%、16.95%、13.47%，体现出稳步增长的态势。我们预计“十三五”

期间城市轨道交通建设速度有望超预期，预计“十三五”期间我国城市轨

道交通新增营运里程有望达到 4300 公里，其中地铁有望达 3514 公里，

年复合增速超过 16% 

图表 9：预计“十三五”期间我国城市轨道交通新增营运里程有望达到
4300 公里，其中地铁有望达 3514 公里，年复合增速超过 16% 

 

来源：中国铁路总公司，中泰证券研究所 

（4）行业先行指标：“两铁”城轨地铁基建订单大幅增长 

 2012-2015 年，中国中铁和中国铁建合计新签铁路工程合同额呈现加速

上升趋势，2016 年新签城轨工程合同额 4236 亿元，同比大幅增长

78.5%。我们认为城轨地铁未来 5 年有望逐步加速。 

图表 10：中国中铁、中国铁建城轨工程新签合同（亿元）增长加速 

 

资料来源：中国中铁公告，中国铁建公告，中泰证券研究所 
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（5）预计到 2020 年地铁盾构机市场需求达 1672 台，市场空间达 600 亿 

 在地铁隧道施工中，盾构机可将掘进综合功效提高 8 到 10 倍，且地面

不用大面积拆迁，不阻断交通，施工无噪音，地面不沉降，不影响居民

的正常生活。目前 95%的地铁隧道使用盾构法挖掘。 

图表 11：盾构法施工示意图 

 

资料来源：厦门网，中泰证券研究所 

 地铁项目一般每 2-3 个站为一个施工标段，平均 2-3 公里配置一台盾构

机，盾构机定制型强、通用性较差，一般需要与地铁隧道尺寸、地质条

件相匹配。粗略调查，全世界再制造 TBM 应用比例为 70%左右，平均

寿命（新制造到再制造寿命）8-10 公里。 

 我们假设每 2.5 公里地铁配置一台盾构机，盾构机平均掘进速度为 13

米/天，仅需 3-4 个月即可完成挖掘工作。假设再制造盾构机比例逐步提

升，再制造费用为新造成本 60%。我们预计到 2020 年地铁盾构机市场

达 1672 台（新增+再制造），年均 418 台，按平均价格 3700 万/台计算，

到 2020 年地铁盾构机市场空间达 600 亿，年均 155 亿。 

图表 12：我们预计到 2020 年地铁盾构机市场需求达 1672 台，市场空间达 600 亿，年均 155 亿 

年份 2015 2016 2017E 2018E 2019E 2020E 

地铁新增通车里程 297 511 593 688 798 925 

在建地铁里程 3790 4434 5543 6929 8176 9157 
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预计盾构机存量需求 910 1064 1330 1663 1962 2198 

预计盾构机新增/再制造需求  173 319 399 424 530 

市场空间（亿元）  64  117  148  157  196  

资料来源：公司公告，中泰证券研究所；注：2016 年在建地铁里程为估计值 

（6）综合管廊、市政水利等打开盾构机市场新空间 

 综合管廊，也称地下城市管道综合走廊，即在城市地下建造一个隧道空

间，将电力、通讯，燃气、供热、给排水等各种工程管线集于一体，设

有专门的检修口、吊装口和监测系统，实施统一规划、统一设计、统一

建设和管理，是保障城市运行的重要基础设施和“生命线”。它是实施统

一规划、设计、施工和维护，建于城市地下用于铺设市政公用管线的市

政公用设施。地下综合管廊系统不仅解决城市交通拥堵问题，还极大方

便了电力、通信、燃气、供排水等市政设施的维护和检修。此外，该系

统还具有一定的防震减灾作用。 

图表 13：地下综合管廊示意图  图表 14：总长度 6.4KM 的上海世博源地下综合管廊 

 

 

 

资料来源：长春晚报，中泰证券研究所  资料来源：滕州市政府，中泰证券研究所 

 2015 年 8 月 10 日国务院办公厅公布了关于推进城市地下综合管廊建设

的指导意见。提出到 2020 年，建成一批具有国际先进水平的地下综合

管廊并投入运营，反复开挖地面的“马路拉链”问题明显改善，管线安全

水平和防灾抗灾能力明显提升，逐步消除主要街道蜘蛛网式架空线，城

市地面景观明显好转。同年，住建部会同财政部开展地下综合管廊试点

工作，确定包头等 10 个城市为试点城市，总投资 351 亿元，2015 年共

有 69 个城市启动地下综合管廊建设项目约 1300 公里，总投资约 880

亿元。 

 2016 年国家领导人在作政府工作报告中提出，2016 年将开工建设城市

地下综合管廊 2000 公里以上，年度实际累计开工 2005 公里，增速超过

50%，并加入郑州、广州等 15 个试点城市。 

 我们认为地下管廊建设有望加速，盾构法挖掘有望在地下管廊建设中推

广，为盾构机提供广阔市场。 
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图表 15：近两年盾构法在综合管廊、市政水利中逐步推广 

时间 地点 盾构机应用 

2015年11月 北京 “龙”号盾构机成为北京首台应用于市政给排水管线工程施工的特制盾构机 

2016 年 9 月 南京 南京市洪武路污水主干管项目 

2016 年 武昌 武昌污水深隧工程线路 

2016 年 重庆 重庆两江新区污水工程，果园污水处理工程 A 线干管项目 

资料来源：中泰证券研究所 
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三、国内盾构机龙头，积极推进“走出去”的国际化道路 

（1）中铁装备为中铁工业旗下盾构机制造企业 

 中铁装备是国内规模最大、技术领先的专业从事隧道掘进机全断面隧道

掘进机及其配套产品研发制造和技术服务的高新技术企业，先后获得国

家科技进步一等奖、国家火炬计划重点高新技术企业等，拥有郑州、新

乡、成都三个制造季度，盾构年产能 100 台。目前为国内市场份额最高、

全球第二的掘进机制造商。 

 中铁装备在专注于国内市场的同时，积极推进“走出去”的国际化道路。

先后成立了香港公司、德国公司和新加坡、澳大利亚、巴西等代理机构，

产品出口新加坡、马来西亚、埃塞俄比亚等国。 

图表 16：重庆地铁硬岩盾构（TBM）  图表 17：北京地铁卵石圆砾层盾构 

 

 

 

资料来源：中铁装备，中泰证券研究所  资料来源：中铁装备，中泰证券研究所 

（2）盾构机市场龙头，市场占比达 40% 

 中铁装备盾构机市场占有率已达 40%，为国内研发制造大型隧道掘进机

的龙头企业，在土压平衡盾构市场连续三年占据国内市场销量第一，受

益城轨地铁快速发展，公司盾构机收入持续较高增长。 
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图表 18：中铁装备盾构机设备销售收入及毛利率呈持续上升趋势 

 

资料来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

图表 19：2016 年 1-6 月中铁装备前五大客户情况：中国中铁下属集团占比大 

客户名称 销售金额（万元） 占销售总额比例 

中铁一局集团有限公司 14,494.89 14.07% 

中铁四局集团有限公司 17,611.31 17.10% 

中铁五局集团有限公司 10,860.14 10.55% 

中铁信托有限责任公司 9,923.69 9.64% 

中国建筑土木建设有限公司 7,179.49 6.97% 

资料来源：公司公告，中泰证券研究所 

 2014 年、2015 年及 2016 年 1-6 月，中铁装备主要客户基本保持稳定，

中铁装备向前五大客户合计的销售金额分别为 7.45 亿元、7.92 亿元和

6.01 亿元，占当期销售总额的比例分别为 45.05%、49.29%和 58.33%，

不存在向单个客户销售金额占总销售金额比例超过 50%的情况及严重

依赖个别客户的情况。 

（3）收购德国维尔特 TBM 知识产权，占领世界掘进技术的最前沿 

 中铁装备成立于 2009 年 12 月，2011 年中铁装备研制出我国第一台硬

岩盾构，2013 年 11 月，中铁装备成功收购德国维尔特硬岩掘进机知识

产权及品牌使用权，成为世界上具有自主知识产权、能独立生产硬岩掘

进机、竖井钻进、扩孔机、斜井盾构的三大企业之一，开启了国际化新

征程。 

 中铁装备技术基础丰厚，占据世界掘进技术最前沿。中铁装备设计研究

总院成立有包括结构所、流体所、电气所、泥水盾构所、TBM 所、桩机

所等全专业类别的研究所，拥有机械、电气、液压、工艺等各类设计人

员近 200 人。公司以盾构国家重点实验室为依托，先后承担了 7 项国家
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“863”和“973”隧道掘进科研项目。与国内知名高等院校（包括浙江

大学、天津大学、中南大学、武汉大学、山东大学、郑州大学、河南科

技大学等数十所高校）、施工企业（中铁隧道集团、厦门轨道交通集团有

限公司等）建立了长期科技攻关和技术合作关系。截至 2016 年 9 月，

中铁装备及其控股子公司共拥有专利 253 项，其中发明专利 41 项、实

用新型专利 209 项、国际 PCT3 项。 

图表 20：中铁装备产品技术较为完善 

复合盾构机 土压平衡盾构机 泥水平衡盾构机 

矩形盾构顶管机 硬岩盾构机 硬岩掘进机 

系列顶管机 扩孔式 TBM 斜井 TBM 

隧道配套编组列车 马蹄形盾构机  

资料来源：公司公告，中泰证券研究所 

（4）受益“一带一路”，海外有望保持高增长 

 中铁装备积极推进“走出去”的国际化道路，先后成立德国公司和新加坡

分公司等海外机构，产品出口至马来西亚、新加坡、印度、中东等国家

及地区。 

 中铁装备的海外业务新签合同主要为隧道掘进产品的出口销售，2014

年、2015 年及 2016 年 1-6 月，公司海外新签合同金额分别为

1.06/4.90/0.64 亿元，2015 年度较 2014 年度增长 362%。由于收入确

认，安装调试及试掘进期间较长，因此 2014 年度、2015 年度新签合同

的产品销售未有收入确认，2016 年 1-6 月确认收入 1.27 亿元。 

 我们认为中铁装备盾构产品性价比在全球市场具备较强竞争力，受益“一

带一路”，海外市场将保持高速增长。 

（5）挖掘再制造市场，有望随存量增长快速发展 

 盾构机再制造不仅符合资源高效循环利用、积极构建绿色制造体系的要

求，而且与新机制造相比，还有较强的经济效益。二手盾构翻新改造后，

销售价格优惠明显，且交货周期更短，设备功能与新机差距不大，实现

买卖双方的互惠互利。 

 以 2016 年 3 月北京市第一台“再制造”盾构机 S-254 为例，据测算，这

台再制造盾构机与购置一台同类型新盾构机相比，可节省资金 2000 余

万元，节省钢材 200 余吨。据广东建设报报道：“目前仅北京 100 余台

盾构机中有 30%接近或超过设计寿命”，通过再制造可以节省资金余额 6

亿元。 

 2016 年 1 月，中铁装备在天津成立全球首个盾构机再制造基地和二手盾

构机交易中心，为客户开展全方位再制造服务，被工信部列入全国机电

产品再制造试点企业。此外，中铁装备还募集 4.10 亿元用于高端装备再

制造中心项目，进一步提高再制造水平、开拓再制造市场。随着我国隧

道掘进机制造业的不断成熟和关键部件的国产化，盾构机存量不断增加，

盾构机再制造市场有望快速发展。 
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图表 21：中铁装备负责再制造的“中铁 R73 号”在越南 DongNai 省 BienHoa
市成功下线 

 

资料来源：河南日报，中泰证券研究所 

（6）研发、工程实例相结合，创新市场，引领需求 

 中铁装备通过把研发和工程实例结合起来，以此创造出更多的市场，引

领市场需求，未来将在城市综合管廊等地下空间开发，大型公路、铁路

山体隧道等扩展更多市场。 

图表 22：中铁装备建设中国首个盾构法地下停车
场/综合管廊示范工程 

 图表 23：2016 年 7 月，中铁装备研制的世界首创
马蹄形盾构下线，适用大型公路、铁路山体隧道 

 

 

 

资料来源：央广网，中泰证券研究所  资料来源：中铁装备，中泰证券研究所 

 



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 16 - 

公司深度报告 

四、铁路道岔、钢结构龙头，受益轨交高景气、钢结构桥梁推广 

（1）占据铁路道岔、钢结构桥梁行业领先位置 

 中铁山桥、中铁宝桥在铁路道岔、钢结构桥梁行业均处于行业第一梯队，

中铁科工为钢结构领先企业。三家企业整合到中铁工业后占据行业龙头

位置。中铁山桥、中铁宝桥均有百余年历史，技术实力强、生产设备设

施齐全，人力资源充沛，企业流动资金重组，生产规模大，综合实力强。 

 中铁山桥（原山海关桥梁厂），始建于 1894 年，在 123 年的企业发展历

程中，是中国钢梁钢结构、铁路道岔、大型工程机械等产品制造规模最

大、实力最强、最具竞争力的企业之一。 

 中铁山桥拥有辉煌业绩：创造了生产制造中国第一座钢桥、第一组铁路

道岔等数十项中国第一乃至世界第一，被誉为中国钢桥的摇篮、道岔的

故乡；率先研制成功的时速 350 公里 62 号高速道岔达到世界先进水平，

研发了国内第一组自主研发的现代有轨电车三开组合道岔；制造了世界

第一高桥北盘江大桥、世界上跨度超千米的三座斜拉桥中的苏通长江大

桥和香港昂船洲大桥。 

图表 24：我国第一组时速 350 公里客运专线铁路
钢轨 62 号可动心轨单开道岔 

 图表 25：全球跨度超千米三座大桥之一：苏通长
江大桥 

 

 

 

资料来源：公司公告，中泰证券研究所  资料来源：中国中铁，中泰证券研究所 
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图表 26：中铁山桥 2014-2016H1 收入及毛利率情况：铁路道岔为主要
利润贡献点，受高速道岔占比提升，毛利率持续向上。 

 

资料来源：公司公告，中泰证券研究所 

 中铁宝桥是我国专业生产桥梁钢结构、建筑钢结构、铁路道岔及配件、

高锰钢辙叉、城市轨道交通设备等产品的大型企业，前身是铁道部宝鸡

桥梁工厂，始建于上个世纪 60 年代，具备年生产钢结构 250000 吨、铁

路道岔 10000 组、高锰钢辙叉和合金钢辙叉 20000 个、起重机械 50 台

的能力。 

 中铁宝桥，是“中国 100 家最大交通运输设备制造业企业”和“中国机械行

业 500 强”企业，被中国铁道工程建设协会确立为“铁道器材研究发展基

地”。我国首组时速 250 公里客专道岔、350 公里高速道岔、提速道岔、

重载道岔、减振道岔均率先诞生在宝桥。 

图表 27：高速磁悬浮轨道  图表 28：南京大胜关大桥 

 

 

 

资料来源：中铁宝桥，中泰证券研究所  资料来源：中国中铁，中泰证券研究所 

 



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 18 - 

公司深度报告 

图表 29：中铁宝桥 2014-2016H1 收入及毛利率情况：铁路道岔毛利率
持续提升，钢结构营收、毛利率均持续向上。 

 

资料来源：公司公告，中泰证券研究所 

 中铁科工前身为中铁工程机械研究设计院，集科研设计、工业制造与安

装、工程施工、科技检测与监控四位一体；已形成包括工程机械研究设

计与制造、钢梁钢结构制造与安装、工程施工三大业务板块。 

图表 30：印度喜马拉雅山皮帕克提水电工程引水
隧洞施工硬岩掘进机（TBM） 

 图表 31：长江黄河二桥 

 

 

 

资料来源：中国工业报，中泰证券研究所  资料来源：中铁装备，中泰证券研究所 
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图表 32：中铁科工 2014-2016H1 收入及毛利率情况 

 

资料来源：中铁装备，中泰证券研究所 

（2）铁路道岔为铁路轨道核心技术之一，我国高速道岔发展迅速 

 道岔是列车实现转线和跨线运行的铁路设备，在铁路系统中起到的是多

个线路的连接作用，列车在行驶过程中如果要进行变道，只能通过道岔

来实现。铁路道岔同时集中了轨道结构所有薄弱环节的结构特征和几何

特征，其技术水平比较集中地反映了一个国家铁路轨道的技术水平。 

 铁路道岔分为普通道岔和高速道岔，二者工作原理不完全相同。高速道

岔采用的是活动心轨道岔，辙叉部分和普通的道岔有着极大的区别。活

动心轨最大的特点在于当列车高速运行中需要进行变轨时，活动心轨道

岔能够更好的平稳住列车车体，减少对列车速度的限制，所以更适合在

高速铁路中使用。 

 自 2005 年至今的十余年时间，我国铁路道岔工业抓住了高速铁路和重

载铁路建设大发展的机遇，在道岔设计、制造、铺设和运营维护方面取

得显著进步，完全实现了与铁路轨道的同步发展，总体达到国际先进水

平。 

 至 2014 年底，我国高速铁路使用了自主研发的客专线道岔、技术引进

的 CN 道岔和 CZ 道岔共三种道岔，其中自主研发的客专线道岔占 70%

以上我国自主研制的客专线系列道岔成功运用于多条高速铁路，至 2014

年底，客专线道岔铺设总数约 3000 组，成为世界上使用数量最多的高

速道岔。 

（3）铁路投资持续高位，保障铁路道岔市场稳健增长 

“十三五”铁路建设投资有望维持 8000 亿元/年高位 

 2016 年全国铁路固定资产投资为 8015.16 亿元，和 2014、2015 年基本
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持平。2017 年 1-2 月全国铁路固定资产投资为 416.88 亿元，比去年同

期增长 0.2%。 

图表 1：2016 年铁路投资总额与前两年基本持平 

 

资料来源：中国铁路总公司，中泰证券研究所 

 2017 年 3 月 5 日，国家领导人在两会上做政府工作报告时也表示，2017

年将完成铁路建设投资 8000 亿元。2017 年 3 月，全国人大代表、中国

工程院院士王梦恕在接受上证报记者采访时表示，“中国的铁路还少，仍

有很大的建设空间，预计每年中国铁路投资保持 8000 亿的水平可以持续

十年”。我们认为“十三五”期间，铁路建设投资有望维持 8000 亿元/

年较高水平，轨交行业将保持较高景气度。 

图表 1：预计 2017 年铁路固定资产投资保持在 8000 亿元以上，2017-2020 年年均投产新线 8000 公里 

 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 2020E 

固定资产投资（亿元） 2521 4168 7013 8427 5906 6340 6657 8088 8238 8015 8000 8000 8000 8000 

基建投资（亿元） 1772 3376 6006 7075 4611 5185 5328 6623 -- -- -- -- -- -- 

投产新线里程（公里） 678 1730 5557 4908 2167 5382 5586 8427 9531 3281 2100 6000 8000 10000 

新投产高铁（公里） -- 1134 2319 1554 1421 2723 1672 5569 3306 1903 1365 1700 2400 2535 

铁路营业里程(万公里) 7.8 8 8.6 9.1 9.3 9.8 10.4 11.2 12.1 12.4 12.6 13.2 14.0 15.0 

高铁营业里程（公里） -- 672 2699 5133 6601 9356 11028 16456 19838 22000 23365 25065 27465 30000 

资料来源：中国铁路总公司，中泰证券研究所 

先行指标——轨交基建新增订单：保持快速增长趋势 

 2012-2016 年，中国中铁和中国铁建合计新签铁路及城轨工程合同额保

持快速增长趋势，2016 年订单合计达 10227 亿元，同比增长 24.3%。 
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图表 2：中国中铁、中国铁建铁路、城轨工程新签合同（亿元）快速增长 

 

资料来源：中国中铁公告，中国铁建公告，中泰证券研究所 

2018-2020 年均投产新线有望达 8000 公里；保障铁路道岔稳健增长 

 2016 年 7 月由国家发展改革委、交通运输部、铁路总公司联合编制的《中

长期铁路网规划》发布，按照《规划》，到 2020 年，铁路网规模达到 15

万公里，其中高速铁路 3 万公里。2018-2020 铁路年均投产新线有望达

8000 公里，铁路投产持续高位保障铁路道岔稳健增长。 

（4）钢结构桥梁优势明显，政策支持有望大力推广 

我国钢结构桥梁数量占比仅为 0.25% 

 据中国交通报 2016 年 7 月报道，目前我国公路桥梁主要包括钢筋混凝

土桥梁、钢结构桥梁和砌石圬工结构桥梁等。截至 2015 年年底，我国

已建成公路桥梁 78 万座、4593 万米，其中钢结构桥梁仅 1877 座、34.56

万米，分别占桥梁总数的 0.25%和总长度的 0.76%，其余绝大多数桥梁

为钢筋混凝土结构和砌石结构桥梁。 

钢结构桥梁与混凝土结构桥梁相比，优势明显 

 使用寿命方面，钢材结构自重小、材料效率高、质量易控制的特点，耐

久性影响因素和退化机理简单。而混凝土结构现场工序较多，质量难以

控制，其耐久性影响因素复杂、性能退化机理不明确。因此，钢结构桥

梁的服役寿命更易于保障。 

 经济性能方面，虽然钢结构桥梁比钢筋混凝土桥梁建设成本高 10%左

右，但后期养护成本低，钢结构桥梁比混凝土桥梁全寿命养护费用每平

方米低 200 元左右。 

 可持续发展和环保方面，钢结构平均每年的碳排放以及每平方米的能耗

均比混凝土结构低 8%左右。此外，混凝土结构拆除形成的建筑垃圾会

对环境带来较大冲击，而钢结构可循环利用。 

政策支持有望加快钢结构桥梁推广，替代市场空间巨大 

 2016 年 4 月，交通部公路局副局长周荣峰在江西省举行的“2016 年全

国公路建设管理新标准规范技术研讨会”上表示：今年交通运输部公路

局将加快推广钢结构在公路建设行业的应用。 
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 2016 年 7 月，交通部公布《关于推进公路钢结构桥梁建设的指导意见》，

提出了加强方案比选、选型、构造设计等 7 条重点措施，推进钢结构桥

梁建设，助推公路建设转型升级。 

 我国近几年每年新增桥梁约 2.8 万座，钢结构桥梁占比仅为 0.25%，随

着政策支持，以及钢结构桥梁寿命、经济性、可循环利用优势不断显现，

未来替代钢混、石砌桥梁市场空间巨大。 
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五、盈利预测与估值 

（1）盈利预测 

 我们预计 2017-2019 年公司收 153.6、177.8、207.0 亿元，归属母公司净

利润 13.2、16.5、19.8 亿元，对应 EPS 为 0.59、0.74、0.89 元。目前公

司股价对应 2017-2019 年 PE 为 24、19、16 倍。 

 假设一：中铁装备盾构机市场占比维持稳定。 

 假设二：中铁山桥、中铁宝桥铁路道岔业务收入规模维持稳定，毛利率

随产品结构及折旧摊销下降维持小幅上升趋势。 

 假设三：中铁山桥、中铁宝桥、中铁科工钢结构收入维持较快增长，同

时毛利率随固定费用占比下降而小幅上升。 

对期间费用和所得税的假设： 

 销售费用率、管理费用率：由于行业较为成熟，上下游关系较为稳定，

我们假设公司销售费用率、管理费用率稳定。 

 所得税：公司仅披露注入资产 2017 年 1 季度所得税数据，所得税税率

为 18%，我们假设公司所得税税率保持 18%。 

图表 2：中铁工业盈利分拆表 

 

资料来源：中铁工业，中泰证券研究所 
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（2）投资建议 

 我们预计 2017-2019 年公司收 153.6、178.3、209.2 亿元，归属母公司净

利润 13.2、17.0、20.5 亿元，对应 EPS 为 0.59、0.77、0.92 元。目前公

司股价对应 2017-2019 年 24、19、16 倍 PE。我们认为公司盾构机受益

地铁高景气度，业绩有望超预期。轨交投资保持高位，保障铁路道岔市

场稳健增长。受益钢结构桥梁推广，钢结构盈利能力有望持续提高。我

们给予公司 2018 年 25 倍 PE，目标价 19 元，首次覆盖，给予“增持”

评级。 

图表 1：轨交设备公司估值比较：中铁工业估值相对偏低 

上市公司 代码 股价 
EPS（元） PE（倍） 

2016 2017E 2018E 2019E 2016 2017E 2018E 2019E 

中铁工业 600528 14.49 0.12 0.59  0.77  0.92 120 24 19 16 

中国中车 601766 10.08 0.39 0.46 0.52 0.58 26 22 19 17 

春晖股份 000976 8.74 0.02 0.29 0.37 0.47 452 30 24 18 

鼎汉技术 300011 15.86 0.21 0.45 0.61 0.82 76 35 26 19 

康尼机电 603111 11.71 0.32 0.38 0.42 0.55 37 31 28 21 

平均      142  29 23 18  

资料来源：中国铁路总公司，中泰证券研究所 

（3）风险提示 

 地铁建设不及预期风险。由于地铁项目受政府政策及宏观经济影响较大，

未来政府对国家和地区经济增长水平的预测、基础设施的使用状况和未

来扩张需求的预期，社会资本的投资预期及相关行业增长整体水平的预

期等都可能对本公司业务构成重大不利影响。 

 行业竞争加剧风险。道岔、钢结构、隧道掘进设备及大型工程施工机械

面临激烈的市场竞争，主要市场竞争对手包括中央企业、地方国有企业、

民营企业及跨国公司等。随着铁路建设投资放开、投资结构和模式不断

创新，行业整合加速。如果公司不能持续提升市场竞争力、充分发挥公

司的竞争优势并及时有效地应对市场和竞争态势变化，市场竞争的日益

激烈将可能造成本公司市场份额降低，产品毛利率下降，并可能对本公

司的经营业绩和财务状况构成不利影响。 

 原材料价格波动风险。公司产品的主要原材料包括钢材、重轨以及部分

外采核心零部件等。该等原材料价格的波动可能会带来公司成本波动的

风险，对公司经营业绩和财务状况产生影响。 
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来源：中泰证券研究所 

 

图表 33：中铁工业盈利预测 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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