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[Table_Main] 
年度业绩 12.7 亿超预期，轨交高端装备制造

进入成长快车道 

增持（维持） 
事件: 1 月 29 晚，公司发布 2017 年业绩预增公告，预计 2017 年归母净利润

达 12.7 亿元，同比增长 660%，扣非归母净利润为 12.1 亿元，同比增长 830%，

业绩增长略超预期。 

投资要点 
 2017 全年累计新签合同额 250.4 亿元，同比+23.7%，道岔+钢结构+隧

道施工设备+工程机械，四轮驱动助推业绩增长。回顾 2017 年上半年，

按业务板块划分，道岔业务营收 21.9 亿元，同比+26.4%，占比 33%，

同比+1.6pct；钢结构制造与安装营收 29.7 亿元，同比+14.8%，占比

45%，同比-2.2pct；隧道施工设备及相关服务营收 12.8 亿元，同比

+26.0%，占比 19%，同比+0.9pct；工程施工机械营收 2.2 亿元，同

比+12.4%，占比 3%，同比-0.2pct。其中钢结构和道岔业务营收占比

最大，合计 78%，隧道施工设备其次，比例为 19%，发展弹性大。 

 受益轨交行业景气度持续，铁路道岔业务有望保持高增长。我们预计

2018-2020 年全国将分别新增高铁+城际铁路里程 3956/3757/3778 公

里，保持高位；估算整个十三五期间高铁+城际合计 1.79 万公里，其

中高铁 1.65 万公里（以大于等于 200 公里时速为统计口径），超过 1.1

万公里的发展规划。公司道岔技术全球领先，高速道岔市场占有率为

65%以上，重载道岔 50%以上，都已经实现完全国产化，基本没有进口，

生产的 350 公里/小时高速铁路道岔是国内目前技术含量最高的道岔

产品。公司道岔产品系列全、产品竞争力强。随着十三五铁路规划落

地以及城际铁路快速发展，公司道岔业绩有望持续快速成长。 

 进军新制式轨交车辆制造+国产盾构机绝对龙头，城市轨道交通+地下

综合管廊促使高增长。公司同天晟新材合资成立中铁轨道交通装备有

限公司，此举有利于发挥同中国中铁的战略协同作用，为客户对新制

式轨道交通需求提供一揽子综合解决方案。中国城市轨道交通发展迅

猛，预测 2018-2020 年国内新增里程 4015 公里，其中新增地铁里程

有望达 3690 公里，假设平均每 3 公里需求一台盾构机，则对应年需

求 410 台。另外，2017 年我国综合管廊拟在建里程超过 6500 公里，

较 2017 年初增长 138%，假设年均新增 1500 公里地下综合管廊，盾构

渗透率 10%，平均 8公里一台盾构机，则管廊盾构机年需求 19台。公

司盾构机国内市占率 30%-40%，技术领先，现有产品远销新加坡、马

来西亚、意大利、以色列等发达国家，具有高端市场示范效应，预测

公司海外市场将有长足发展。 

 管理层首次增持股份彰显信心，绑定公司核心利益。基于对公司未来发

展前景的信心和对公司价值的认同，公司董事长易铁军、总经理李建

斌等 9 名董监高人员于 2017 年 12 月 19 日合计增持公司股份 23.45

万股并承诺半年不减持。公司目前股价低于之前募集 60 亿元的增发

价 15.85 元。 

 盈利预测与投资评级：预期 2017 年公司道岔、钢结构、隧道施工设备

和工程机械四大板块营收均实现两位数同比增长，地铁+地下管廊景

气度旺盛，通车里程将持续增长；高铁+城际新开通里程也将持续处

于高位。预测公司 2017-2019 年 EPS 为 0.55/0.74/0.81 元，对应 PE 

23/17/15X，维持“增持”评级。 

 风险提示：地铁+综合管廊投资低于预期，高铁新开通里程不及预期 
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[Table_Base] 市场数据 

收盘价（元） 12.49 

一年最低/最高价 11.46/18.51 

市净率（倍） 1.9 

流通 A 股市值（百

万元） 

18225.4 

基础数据  

每股净资产（元） 6.42 

资本负债率（%） 54.37 

总股本（百万股） 2221.55 

流通 A 股（百万股） 1459.20 
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2． 公司深度：华丽转型盾构机等
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2017.4.18 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

中铁工业三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2016  2017E 2018E 2019E   利润表（百万元） 2016  2017E 2018E 2019E 

流动资产 51564.0  23316.1  27689.7  30193.4    营业收入 51241.6  15423.7  19063.7  20207.5  

现金 5029.1  12440.7  14254.9  15967.9    营业成本 48407.8  11999.6  14812.5  15660.8  

应收款项 20017.3  6338.5  7834.4  8304.5    营业税金及附加 430.9  58.6  72.4  76.8  

存货 13600.1  4536.9  5600.3  5921.1    营业费用 98.5  285.3  362.2  383.9  

其他 12917.6  0.0  0.0  0.0    管理费用 1332.4  1271.1  1569.6  1663.4  

非流动资产 4582.4  4797.7  4662.6  4509.1    财务费用 779.9  204.1  65.7  12.8  

长期股权投资 236.5  236.5  236.5  236.5    投资净收益 182.0  50.0  50.0  50.0  

固定资产 1763.0  1984.7  1856.0  1708.8    其他 -325.3  -43.6  -43.6  -43.6  

无形资产 63.8  57.4  51.0  44.7    营业利润 48.9  1611.3  2187.6  2416.2  

其他 2519.1  2519.1  2519.1  2519.1    营业外净收支 59.0  30.0  31.0  31.0  

资产总计 56146.4  28113.8  32352.3  34702.5    利润总额 107.8  1641.3  2218.6  2447.2  

流动负债 44079.4  15058.3  17960.6  18837.0    所得税费用 65.1  410.3  554.7  611.8  

短期借款 12077.4  2700.0  2700.0  2700.0    少数股东损益 -125.1  18.5  25.0  27.5  

应付账款 25257.2  6260.9  7728.6  8171.2    归属母公司净利润 167.9  1212.5  1639.0  1807.8  

其他 6744.8  6097.4  7532.1  7965.8    EBIT 979.0  1815.4  2253.3  2428.9  

非流动负债 5582.5  5582.5  5582.5  5582.5    EBITDA 1311.5  2037.1  2486.9  2674.4  

长期借款 5523.0  5523.0  5523.0  5523.0              

其他 59.5  59.5  59.5  59.5    重要财务与估值指标 2016  2017E 2018E 2019E 

负债总计 49661.8  20640.8  23543.1  24419.4    每股收益(元) 0.12  0.55  0.74  0.81  

少数股东权益 241.8  260.2  285.2  312.7    每股净资产(元) 4.28  3.25  3.84  4.49  

归属母公司股东权益 6242.8  7212.8  8524.0  9970.3    

发行在外股份(百万

股） 1459.2  2221.6  2221.6  2221.6  

负债和股东权益总计 56146.4  28113.8  32352.3  34702.5    ROIC(%) 1.7% 9.3% 32.0% 37.0% 

            ROE(%) 2.7% 16.8% 19.2% 18.1% 

现金流量表（百万元） 2016  2017E 2018E 2019E   毛利率(%) 4.7% 21.8% 21.9% 22.1% 

经营活动现金流 1368.2  17186.3  2290.5  2216.3    EBIT Margin(%) 1.9% 11.8% 11.8% 12.0% 

投资活动现金流 92.0  -154.8  -148.5  -141.8    销售净利率(%) 0.3% 7.9% 8.6% 8.9% 

筹资活动现金流 -1968.1  -9619.9  -327.8  -361.6    资产负债率(%) 88.5% 73.4% 72.8% 70.4% 

现金净增加额 -509.7  7411.7  1814.2  1712.9    收入增长率(%) 9.0% -69.9% 23.6% 6.0% 

折旧和摊销 332.5  221.7  233.6  245.4    净利润增长率(%) 100.9% 622.3% 35.2% 10.3% 

资本开支 165.3  -154.8  -148.5  -141.8    P/E 108.57  22.88  16.92  15.34  

营运资本变动 -2975.3  15683.6  342.9  85.6    P/B 2.92  3.85  3.25  2.78  

企业自由现金流 -1506.8  17112.1  2118.0  2010.8    EV/EBITDA 51.76  19.08  16.80  15.95  

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所
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