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[Table_Summary] 
一、事件概述 

公司发布 2017 年中报：报告期内，实现营收 75.67 亿元，其中扣除置出资产营收后的收

入为 71.64 亿元，可比口径同比增 14.94%，实现归母净利润 6.47 亿元，受益于盈利能

力提升因素，净利润增速略超预期。按照业务板块划分，道岔收入 21.88 亿元，同比增

长 26.39%；钢结构制造与安装收入 29.74 亿元，同比增长 14.76%；隧道施工设备收入

12.77 亿元，同比增长 25.96%；工程施工机械收入 2.15 亿元，同比增长 12.37%。 

一、 二、分析与判断 

 受项目执行周期差异，道岔收入确认超出预期  

公司项目施工周期在 3~4 年左右，业务施工顺序决定收入确认顺序有所不同，报告期内，

公司在建项目多处于项目中后期，道岔收入超出市场预期，盾构市场平稳增长。据中报

披露，公司整体收入稳定增长是因为哈尔滨至牡丹江高铁、呼和浩特至张家口高铁、天

津至保定高铁、上海至昆明高铁等大型项目业务支撑以及盾构市场的拓展。 

 盾构机研发支出大增，公司盈利能力仍有提升 

报告期内，受盾构机领域加大研发投入影响，公司合计研发支出 3.14 亿元，同比增长

58.39%，但受益于降本增效工作推进、募集资金利息收入因素，按可比口径算，公司毛

利率由去年的 19.59%提升至 21.01%，毛利率提升 1.42%，盈利能力显著增强。 

 盾构机和钢结构新签订单爆发性增长，支撑未来一年业绩稳步释放 

据披露，2017 年上半年累计新签合同 123.05 亿元，同比增长 26.44%，公司预计全年实

现新签合同额 242 亿元，实现营业总收入 145 亿元，完成年度计划。2017 年以来新投建

的地铁和桥梁工程项目加快，上半年隧道掘进机、钢结构制造安装新签订单分别增长

58.02%、34.09%，明显高出上半年的收入增速，预计未来一年内将支撑公司业绩的释放。 

 盾构机处于加速导入期，地下空间作业渗透率逐步提升 

公司在盾构、道岔、桥梁钢结构领域处于国内绝对领先地位，其中市占率分别+40%、

+65%和 65%。盾构机是地下空间建设的“挖掘机”，主要用于地铁建设等领域，区别于

其他工程机械的重要特点是该行业仍处于上升期，是较稀缺的工程机械品类。“十二五”

期间受益地铁建设，销量持续保持两位数增长，规模翻番，国产化率达到 70%。预计“十

三五”期间，受益轨交建设里程翻番和综合管廊实质性推进，盾构机在地下空间建设的

渗透率逐步攀升，有望迎来十年黄金发展期，行业望保持 30%以上的复合增速。公司有

望凭借高市占率优势，获得高于行业的平均增速。 

二、 三、盈利预测与投资建议 

预计公司 2017~2019 年营业收入分别为 158.85 亿元、181.09 亿元和 193.76 亿元，归母

净利润 12.43 亿元、19.15 亿元和 21.12 亿元，PE 分别为 23.1x、17.9x 和 15.1x，EPS 分

别为 0.55 元、0.79 元和 0.90 元。 

三、 四、风险提示： 

新进入者使盾构机市场竞争加剧；铁路建设投资趋缓。 

 

 

 

[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度     

营业收入（百万元）     

增长率（%）     

归属母公司股东净利润（百万元）     

增长率（%）     

[Table_Invest] 

首次评级 首次评级 

合理估值： 18—20 元 
 

[Table_MarketInfo] 交易数据 2017-08-25 

收盘价（元） 14.53 

近 12 个月最高/最低

（元） 
18.51/10.76 

总股本（百万股） 2221.55 

流通股本（百万股） 1459.20 

流通股比例（%） 65.68% 

总市值（亿元） 322.79 

流通市值（亿元) 212.02 

 

[Table_QuotePic] 该股与沪深 300 走势比较 

 
 资料来源：wind，民生证券研究院整理 
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一、中报业绩披露，道岔收入靓眼超出预期 

    报告期内，实现营收 75.67 亿元，其中扣除置出资产营收后的收入为 71.64 亿元，可比口径

同比增 14.94%，实现归母净利润 6.47 亿元，受益于盈利能力提升因素，净利润增速略超预期。

按照业务板块划分，道岔收入 21.88 亿元，同比增长 26.39%，超出市场预期；钢结构制造与安装

收入 29.74 亿元，同比增长 14.76%，符合预期；隧道施工设备收入 12.77 亿元，同比增长 25.96%；

工程施工机械收入 2.15 亿元，同比增长 12.37%，略超预期。公司收入稳定增长的原因为：哈尔

滨至牡丹江高铁、呼和浩特至张家口高铁、天津至保定高铁、上海至昆明高铁等大型项目业务支

撑以及盾构市场的拓展，尤其道岔业务收入增长超出之前的预期。 

    毛利率提升 1.42%，盈利能力大幅提升。报告期内，虽然公司研发支出 3.14 亿元，同比增长

58.39%，但受益于降本增效工作推进、募集资金利息收入因素，按照置入资产可比口径计算，公

司毛利率由去年的 19.59%提升至 21.01%。 

     报告期内，公司完成资产置换及非公开发行股份募集资金工作。 

（1）资产置换完成，华丽转身成为中国中铁旗下高端制造平台：2016 年 4 月发布资产置换

方案，9 月完成重大资产置换，2017 年 1 月，公司完成重组资产过户手续。公司采取置出资产（原

中铁二局公司全部资产与负债，评估值 72.21 亿元）和发行股份方式进行置换。置入资产为中铁

山桥、中铁宝桥、中铁科工、中铁装备 100%股权，合计账面价值 72.21 亿元，作价 116.88 亿元，

评估增值 61.86%。中铁二局更名为“中铁高新工业”，成为中国中铁集团的高端装备制造平台。 

（2）定增完成，股本增加，实际发行价远高于拟发行价：3 月份，公司完成资产重组非公开

开行股份 3.79 亿股，股本增至 22.22 亿股，实际发行价 15.85 元/股，远高于拟发行价 11.62 元/股，

表明市场对于公司发展前景的认可。  

二、盾构机与道岔业务保持强劲增长 

根据置入资产业绩承诺净利润，可比口径内，2017 年保底有 19%左右的利润增幅，但从 2017

年上半年的收入及利润实现情况来看，这个承诺利润过于保守。 

表 1：置入资产近年利润及利润承诺（单位：亿元） 

置入资产 2014 年 2015 年 2016 中报 承诺利润 

    2017 年 2018 年 2019 年 

中铁山桥 2.64 2.60 1.46 3.99 4.96 5.83 

中铁宝桥 2.42 2.31 2.65 3.26 3.56 3.88 

中铁科工 0.31 0.36 0.25 0.73 0.85 0.97 

中铁装备 1.13 2.32 1.97 3.26 3.97 4.37 

合计 6.50 7.59 6.32 11.24 13.34 15.05 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

道岔业务：新增市场需求仍将平稳增长，铁路成网及提速加大更新需求。 

在稳增长预期下，“十三五”期间仍然是铁路建设的黄金机遇期，铁路及轨道交通建设投资

仍将保持较快增长。根据每个五年规划期的分布规律、2016 年完成及 2017 年计划情况，我们给

出了“十三五”期间的预期铁路建设预测。虽然“十三五”期间总体增量不如“十二五”，但是
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由于 2016 年新建铁路与高速铁路下滑幅度较大（较 2015 年分别下降-65.58%和-34.60%），

2017-2019 年预期新建铁路增长率分别为 40.20%、34.93%、38.04%。这一增速大概与 2014 年的

增速相当。 

假定存量更换需求维持稳定，辙叉每年需更换约 5.5 万个，仅考虑新增需求，预计未来三年

增速应与 2014 年水平相近，大概 10%左右。道岔的主要结构包括转辙器、辙叉、护轨及连接部

分和岔枕。一般而言，道岔较为薄弱也是安全隐患最大的地方为尖轨和辙叉，这两个部分也是需

要定期维修更换从而带来存量市场机会的部分。草根调研显示，全国一共有 18 个铁路局，共 121

个工务段，每个工务段每年更换约 450 多个辙叉，加上高速铁路和重载铁路的加速损耗，辙叉每

年需更换约 5.5 万个，较为稳定。 

铁路成网及高铁提速趋势下，望推动道岔更新需求。铁路营业里程与路网密度存在一定的

同向变动关系（比值稳定在 0.09599），预计“十三五”期间，路网密度将随营业里程的增加而增

加，需要更多的铁路道岔。随着复兴号通车，高铁将迎来新一轮的提速期，若考虑铁路提速、重

载化及铁路成网趋势，预计市场规模增速有望达到 15%左右。公司道岔市占率 65%，预计将超

过行业平均增速。 

图 1：新建铁路与高速公路里程与增长情况    图 2：道岔市场规模（亿元）  

 

 

 

资料来源：民生证券研究院整理                             资料来源：民生证券研究院整理 

根据半年报披露，今年上半年，公司为新开通运营的宝鸡至兰州高速铁路提供了单开道岔、

交叉渡线道岔等6 种型号的高速铁路道岔新产品，签订了商丘至合肥至杭州高速铁路高速道岔项

目，为北京S1 线中低速磁悬浮、深圳龙华现代有轨电车等城市轨道交通工程提供了适应性强、

丰富多样的道岔产品。 

隧道施工设备：预计公司未来五年收入年复合增速有望达30%以上 

“十三五”期间国内新增轨交营运里程有望翻番，即轨交领域的盾构需求有望翻番。根据规

划，我们预计国内“十三五”期间新增城市轨道交通营运里程 3800 公里左右，同比将翻番，到

2021 年，城市轨道交通总里程将接近 9500 公里。《盾构机的研究现状及发展前景》中有专家提出，

地铁等轨道交通项目占盾构机市场需求的 80%左右。通过研究“十二五”期间轨交营运里程与盾
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构机市场规模之间的关系，发现随着新增轨交营运里程的翻番，盾构机的销量也由 2011 年的 114

台，提高到 2015 年的 220 台，实现了翻番。因此，两者在增量上具有同向增长机制。 

2016 年规划在建轨交营运里程同比增长 1.7 倍。2016 年是“十三五”开局之年，同时面临国

内经济增速放缓压力，稳增长扩基建预期下，规划在建的城市轨道交通营运里程 1274 公里，同

比增幅高达 170%。按照 3~4 年施工周期，预计 16 年计划投建的轨道交通里程数的爆发，将在

2017~2018 年为盾构机需求提供支撑。预计轨交用盾构机销量有望保持 20%以上的年复合增速，

且从增速特点来看，基本也会延续前高后低的特点。  

图 3：十三五期间轨道交通营运里程将翻番   图 4：预计 2017 年新增营运里程将提高三成 

 

 

 

资料来源：中国城市轨道交通协会，民生证券研究院                    资料来源：中国城市轨道交通协会，民生证券研究院 

根据半年报披露，今年上半年，公司自主研制的国内首创U型盾构机下线、国内最大直径复

合土压平衡盾构机始发，国内首个采用盾构法施工的地下停车场试验项目实现首个单元结构顺利

贯通，特别是公司自主研制并出口到以色列特拉维夫轻轨的首台土压平衡盾构机成功始发，世界

最小硬岩掘进机在黎巴嫩贝鲁特引水工程3号隧洞完成隧道洞穿。目前，公司已有25台盾构设备

出口到马来西亚、新加坡、黎巴嫩、以色列、印度、伊朗等9个国家。 

三、盈利预测及风险提示 

    根据 2017 上半年业绩、公司的年度计划及上半年新签订单情况，我们预计公司全年收入基

本可以锁定，但受益于毛利率提升，净利润有超预期的可能，预计全年实现营业收入 150~160 亿

元，实现归母净利润 12~13 亿元。公司目前股价低于非公开发行股票价格，股价处于倒挂状态。 

    风险提示：新进入者使盾构机市场竞争加剧；铁路建设投资趋缓。 
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公司财务报表数据预测汇总 

利润表      资产负债表     

项目（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E  项目（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 

一、营业总收入 51242 15885 18109 19376      货币资金 5029.07 8094 9152 9478 

      减：营业成本 48408 12342 13657 14387      应收票据 1446.91 1365 1498 1634 

  营业税金及附加 431 138 165 196      应收账款 15372.9 6132 6547 6981 

      销售费用 99 269 344 412      预付账款 12583.4  5478 6002 6453 

      管理费用 1332 1219 1478 1678      其他应收款 3197.5 342 789 892 

      财务费用 779.9 227.1 85.4 96.6      存货 13600 4185 4896 5698 

      资产减值损失 45 167 156 145    其他流动资产 334.20 134 167 178 

   加：投资收益 182 0 0 0  流动资产合计 51564 23675 26736 28757 

二、营业利润 49 1522.9 2223.6 2461.4      长期股权投资 236.45 236.5 236.5 236.5 

 加：营业外收支净额 59 -34 36 38      固定资产 1763 4012 4034 4169 

三、利润总额 107.8 1488.9 2259.6 2499.4      在建工程 0 348 348 348 

   减：所得税费用 65 246 345 387      无形资产 63.79 1179 1179 1179 

四、净利润 42.73 15885 18109 19376      其他非流动资产 1635.53 115 123 137 

归属于母公司的利润 51242 1242.9 1914.6 2112.4  非流动资产合计 4582.39 7394 7561 7848 

五、基本每股收益

（元） 
0.12 0.55 0.79 0.90  资产总计 56164.4 27834.5 29586 31356.6 

          短期借款 9681 2850 2850 2850 

主要财务指标          应付票据 8281.05 2030 2030 2030 

项目（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E      应付账款 16976.2 6180 6180 6180 

EBITDA 1311.5 2134.8 2386.9 2743.2      预收账款 3225.4 2365 2365 2365 

成长能力:          其他应付款 2796.2 875 875 875 

    营业收入同比 -11.33% -69% 14% 7%      应交税费 602.47 266 369 458 

    营业利润同比 -47.59% 3200% 46% 11%     其他流动负债 0 0 0 0 

    净利润同比 -32.16% 2808% 54% 15%  流动负债合计 44079.4 14235 16187 18155 

营运能力:          长期借款 5523 3050 3050 3050 

    应收账款周转率 3.30 1.32 1.40 1.48      其他非流动负债 59.45 35 35 35 

    存货周转率 3.43 1.22 1.34 1.38  非流动负债合计 5582.46 3508 3508 3508 

    总资产周转率 3.67 0.35 0.36 0.38  负债合计 49661.8 17743 19695 21663 

盈利能力与收益质

量: 
         股本 1459.2 2221.5 2221.5 2221.5 

    毛利率 5.53% 19.93% 20.12% 20.25%      资本公积 1597.8 5302 5302 5302 

    净利率 0.08% 8.67% 8.73% 8.96%      留存收益 234 677 677 677 

 总资产净利率 ROA 0.08 2.27 2.45 2.58      少数股东权益 241.77 340 340 340 

 净资产收益率 ROE 2.71 3.34 3.56 3.87  所有者权益合计 6484.59 10091.5 9891 9693.6 

资本结构与偿债能

力: 
     负债和股东权益合计 56164.4 27834.5 29586 31356.6 

    流动比率 1.17 1.45 1.45 1.45       

    资产负债率 88.45 53.79 53.79 53.79  现金流量表     

    速动比率 0.86 1.06 1.07 1.09  项目（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 

每股指标:      经营活动现金流量 1368.19 1750.16 1850.1 2020.25 

    每股收益 0.12 0.55 0,79 0.9  投资活动现金流量 91.96 -359.67 -23.45 234 

  每股经营现金流量 0.94 1.34 1.56 1.62  筹资活动现金流量 -1968.2 -2385 -3476 -5490 

    每股净资产 4.28 6.30 6.42 6.46  现金及等价物净增加 -509.72 347 438 512 

资料来源：公司公告、民生证券研究院 
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