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[Table_Main] 
盾构机高端装备龙头，2017 年归母净利润同

比增长 35%  

增持（维持） 

投资要点 
 按臵入资产可比数据，2017 年度实现营业收入 158.85 亿，同比+16.39%，

实现归母净利润 13.40 亿，同比+34.74%。净利增速高于营收增速，发展

势头良好。综合毛利率为 20.26%，同比+2.23pct，三项费用率为 10.56%，

同比+0.02pct。2017 年新签合同额 250.4 亿元，同口径数据同比+23.7%。

分业务看，专用机械+交运设备两大板块，道岔+钢结构+隧道施工设备+

工程机械四大业务共同驱动业绩成长。专用工程机械装备及相关服务实现

营收 36.82 亿，同比+29.18%，毛利率 28.77%，同比+1.88pct，其中隧道施

工设备及相关服务业务营收 28.49 亿元，同比+25.25%，工程施工机械业务

营收 8.33 亿元，同比+44.65%；交通运输装备及相关服务实现营收 105.46

亿元，同比+14.42%，毛利率 19.22%，同比+2.04pct，其中钢结构制造与

安装业务营收 61.50 亿元，同比+13.47%，道岔业务营收 43.96 亿元，同比

+15.77%。分地区看，公司国内营收为 149.49 亿，同比+17.75%，占比为

94.77%，毛利率 20.26%，同比+1.72pct，海外营收为 8.25 亿，同比-3.78%，

占比为 5.23%，毛利率 20.17%，同比+9.84pct。总体看，公司交运设备及

服务板块为创收主要来源，占营收 66.9%，而专用机械装备及服务板块的

收入弹性大，增速较前者快 14.76pct，毛利率高出 9.55pct。 

 十三五铁路通车里程有超预期可能，道岔业务有望平稳增长。2018 年

铁总计划安排铁路固定资产投资 7320 亿元，投产新线 4000 公里，其中高

铁 3500 公里。根据铁路“十三五”规划，2020 年国内铁路运营总里程达到

15 万公里，其中高铁通车里程达 3 万公里，而截至 2017 年我国高铁里程

已达 2.5 万公里，仅剩余 5000 公里即可达成目标，然而，我们数据库显

示，2018-2020 年全国新增高铁里程有望接近 1 万公里，有超额完成目标

可能性。2017 年公司道岔业务占营收比为 28%，生产道岔 29533 组，累

计制造钢结构产品 90.3 万吨，同比增长 64.5%，创造公司钢结构产量的

历史新高。道岔市场技术壁垒高，公司在 250 公里/小时道岔市场占有率

约 65%，重载道岔市场占有率 50%以上，已实现完全国产化，基本无进口，

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，

未来三年道岔业务业绩有望随规划完成而逐步释放。 

 隧道掘进业务高速发展+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。我国城轨发展迅猛，2017 年全国轨道交通新增运营里程

868.9 公里，同比+62.5%达新高；2017 年全国拟在建地下综合管廊达 6500

公里。公司作为国内盾构机龙头，技术领先，市占率达 30%以上；2017

年生产隧道施工设备 309 台，同比增长 64.4%，创历史新高。我们预测

2018-2020 年国内新增地铁里程有望达 3000 公里左右，假设平均每 3 公里

需求一台盾构，则对应需求 1000 台；假设 2018-2020 年新建综合管廊 4000

公里，盾构渗透率 15%，则对应 600 台需求，加总估算 533 台/年，若单台

平均造价 2000 万元，则国内年均 107 亿元以上市场空间。另外，公司准

备布局整车车辆研发制造，拓展产业链上下游；据公告，从技术角度来看，

公司合作方目前拥有跨座式单轨、悬挂式单轨、地铁、轻轨、有轨电车、

智轨、APM 等多种制式的整车设计能力和图纸，研发实力较强。 

 盈利预测与投资评级：“十三五”高铁开通里程有望超预期，城轨及地

下综合管廊发展迅速，公司产业链上下游逐渐拓展，预测公司 2018-2020

年 EPS 为 0.70/0.87/1.00 元，对应 PE 16/13/11X，维持“增持”评级。 

 风险提示：地铁+综合管廊投资低于预期，“一带一路”推进缓慢 
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[Table_Base] 市场数据 

收盘价（元） 11.35 

一年最低/最高价 9.92/18.51 

市净率（倍） 1.7 

流通 A 股市值（百

万元） 

20858.4 

基础数据  

每股净资产（元） 6.58 

资本负债率（%） 53.25 

总股本（百万股） 2221.55 

流通 A 股（百万股） 1837.75 
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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） 2017  2018E 2019E 2020E   利润表（百万元） 2017  2018E 2019E 2020E 

流动资产 24084.0  27041.0  31808.1  36373.5    营业收入 15885.6  18268.4  22104.8  25420.5  

现金 6847.8  7219.3  7823.9  8791.7    营业成本 12650.7  14548.3  17603.5  20244.0  

应收款项 7896.3  9080.8  10987.7  12635.9    营业税金及附加 145.0  166.8  201.8  232.0  

存货 7545.2  8677.0  10499.2  12074.1    营业费用 324.3  373.0  331.6  381.3  

其他 1794.7  2063.9  2497.3  2871.9    管理费用 1336.9  1583.1  1931.6  2215.4  

非流动资产 7552.3  8059.5  8396.8  8665.8    财务费用 47.9  -109.8  -120.8  -138.6  

长期股权投资 668.6  668.6  668.6  668.6    投资净收益 180.0  150.0  150.0  150.0  

固定资产 4528.6  5075.3  5452.0  5760.4    其他 -21.3  -67.0  -67.0  -67.0  

无形资产 1182.7  1143.3  1103.9  1064.5    营业利润 1539.5  1790.0  2240.2  2569.3  

其他 1172.3  1172.3  1172.3  1172.3    营业外净收支 23.6  15.0  15.0  15.0  

资产总计 31636.3  35100.5  40205.0  45039.4    利润总额 1563.0  1805.0  2255.2  2584.3  

流动负债 16367.2  18719.3  22434.3  25676.5    所得税费用 198.2  228.9  286.0  327.7  

短期借款 819.9  819.9  819.9  819.9    少数股东损益 25.5  29.4  36.7  42.1  

应付账款 8982.6  10330.0  12499.3  14374.2    归属母公司净利润 1339.4  1546.7  1932.5  2214.5  

其他 6564.7  7569.4  9115.1  10482.3    EBIT 1461.0  1636.7  2075.8  2387.2  

非流动负债 479.3  479.3  479.3  479.3    EBITDA 1910.9  2136.3  2666.3  3066.5  

长期借款 0.0  0.0  0.0  0.0              

其他 479.3  479.3  479.3  479.3    重要财务与估值指标 2017  2018E 2019E 2020E 

负债总计 16846.5  19198.6  22913.6  26155.7    每股收益(元) 0.60  0.70  0.87  1.00  

少数股东权益 173.3  202.7  239.5  281.6    每股净资产(元) 6.58  7.07  7.68  8.37  

归属母公司股东权益 14616.5  15699.2  17051.9  18602.1    

发行在外股份(百万

股） 2222  2222  2222  2222  

负债和股东权益总计 31636.3  35100.5  40205.0  45039.4    ROIC(%) 6.6% 11.5% 17.7% 19.1% 

            ROE(%) 9.2% 9.9% 11.3% 11.9% 

现金流量表（百万元） 2017  2018E 2019E 2020E   毛利率(%) 19.5% 19.5% 19.5% 19.5% 

经营活动现金流 610.3  1842.4  2218.6  2686.9    EBIT Margin(%) 9.2% 9.0% 9.4% 9.4% 

投资活动现金流 -695.9  -1006.8  -1034.3  -1054.8    销售净利率(%) 8.4% 8.5% 8.7% 8.7% 

筹资活动现金流 -478.6  -464.0  -579.7  -664.4    资产负债率(%) 53.3% 54.7% 57.0% 58.1% 

现金净增加额 -569.8  371.5  604.6  967.8    收入增长率(%) -69.0% 15.0% 21.0% 15.0% 

折旧和摊销 449.9  499.6  590.5  679.3    净利润增长率(%) 697.9% 15.5% 24.9% 14.6% 

资本开支 -2850.9  -1006.8  -1034.3  -1054.8    P/E 18.8  16.3  13.0  11.4  

营运资本变动 14384.8  -339.8  -447.6  -355.5    P/B 1.7  1.6  1.5  1.4  

企业自由现金流 13431.5  582.1  921.3  1353.6    EV/EBITDA 22.0  20.8  18.1  16.8  

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所
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