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[Table_Main] 
2017 业绩符合预期，预测未来三年趋势向上 

增持（维持） 

投资要点 
 2017 年实现营收 2110.13 亿元，同比-8.14%，归母净利 107.99 亿元，

同比-4.35%。综合毛利率 22.68%，同比+1.89pct，三费费率为 15.3%，同

比+2.3pct，其中管理费用率同比+1.8pct，上升最快，主要是内部业务板块

整合所致，预期 2018 年改善；净利率 6.17%，同比+0.11pct。分业务看，

公司创收主力仍为铁路装备板块，实现营收 1081.7 亿，同比+1.19%，占

总收入比为 51.3%，毛利率 25.8%，同比+0.46pct，其中动车组收入 575.4

亿，较 2016 年 751.6 亿收入同比-23.4%，货车收入 220.1 亿，机车收入 234.4

亿，客车收入 51.8 亿。城轨与城市基础设施板块营收 335.77 亿元，同比

+23.72%，增速最快，毛利率 16.8%，同比+0.59pct；新产业板块营收 538.5

亿元，同比-7.08%，毛利率 23.69%，同比-0.18pct；现代服务业板块实现

营收 154.13 亿元，同比-59.15%，毛利率 9.96%，同比+3.54pct。分地区看，

公司国内营收为 1917.9 亿，同比-8.96%，占比为 90.89%，海外营收为 192.2

亿，同比+0.88%，占比为 9.11%。2017 年公司新签订单约 3141 亿元，其

中海外订单约 57 亿美元，期末在手订单约 2434 亿元。 

 受益于城轨发展高景气度，城轨业务收入有望保持 20%增速。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；我们预测 2018-2020 年国内新增地铁里程有望达 3000 公里以上，而

地铁建设新规对未来三年开通里程的影响较小，且新规利于提升大中城市

的车辆加密需求，促进二三线城市发展城轨、单轨、磁悬浮等多制式城市

轨道交通。2017 年公司城轨业务收入增速 23.72%为四大板块之首，占总

营收比为 15.9%，同比+4.1pct，交付地铁 6298 辆，随着未来地铁新增开通

里程落地，地铁招标数量有望保持在 8000 辆量级。 

 未来三年铁路有望迎来通车高峰，看好动车组招标回升及后服务市场，

预测年均 350-400 列需求。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，但根据我们数据库统计，2018-2020 年全国新增高铁里程有望

接近 1 万公里，且受冬奥会、京津冀、粤港澳、长三角与成渝城市圈建设

等事件催化，有超额完成目标可能性。2017 年公司销售动车组 344 标准列，

根据铁总规划，未来三年平均每年招标动车组至少 300 列，且均为复兴号，

考虑时速 160 公里集中式动车组及货运动车组等，仍维持年均需求 350-400

列的预测；另外动车组 3-5 级修将逐渐放量，我们估算 2018 年后服务板

块增速 26.3%以上。 

 内部业务整合+海外业务稳步推进。公司启动了涉及 4.6 万员工的 10 家

同质化货车企业整合，并对 6 家机车企业按照造修一体化模式聚合优化，

导致管理费用上升，预计自身改革利于公司降本增效，可能在 2018 年开

始体现。而随着一带一路进程推进，目前公司产品已经服务全球 104 个国

家和地区，预期公司国际化经营能力将不断增强。 

 盈利预测与投资评级：“十三五”高铁开通里程有望超预期，城轨景气

度持续，在新业务及海外业务稳步拓展下，预测公司 2018-2020 年 EPS 为

0.39/0.44/0.48 元，对应 PE 26/23/21X，维持“增持”评级。 

 风险提示：铁路投资及动车组招标不及预期，“一带一路”推进缓慢，

公司新能源及现代服务业发展不及预期 
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股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据 

收盘价（元） 10.08 

一年最低/最高价 9.43/12.85 

市净率（倍） 2.4 

流通 A 股市值（百

万元） 

231010.3 

基础数据  

每股净资产（元） 4.24 

资本负债率（%） 62.19 

总股本（百万股） 28698.86 

流通 A 股（百万股） 22917.69 

 

[Table_Report] 相关研究 

1. 公司点评：公司四季度公告订

单 680 亿同比增加 21%，全年

公告 1685 亿同比+67% 

2018.1.02 

2. 公司点评：看好中国标准动车

组潜在放量，叠加城市轨道交

通装备高景气发展 2017.10.30 

3. 公司点评：看好中国标准动车

组潜在放量，城市轨道交通装

备发展迅速 2017.8.29 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

中国中车三大财务预测表 

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 255471.2  262403.5  288200.0  313278.0    营业收入 211012.6  224939.4  247658.3  267223.3  

现金 60886.4  57747.8  64386.5  72966.2    营业成本 163152.6  173628.2  191164.7  206266.7  

应收款项 107997.1  115124.9  126752.6  136766.0    营业税金及附加 2113.9  2120.9  2335.1  2519.5  

存货 55222.0  57083.2  62848.7  67813.7    营业费用 7217.6  7603.0  8370.8  9032.1  

其他 31365.7  32447.5  34212.3  35732.1    管理费用 24905.9  25561.0  27835.2  29987.3  

非流动资产 119699.7  123735.5  124109.1  123533.5    财务费用 1253.8  1256.7  1003.2  791.7  

长期股权投资 11213.5  11213.5  11213.5  11213.5    投资净收益 2694.3  2700.0  2700.0  2700.0  

固定资产 65917.9  70546.5  71512.9  71530.0    其他 -320.0  -2512.2  -2512.2  -2512.2  

无形资产 17782.6  17189.9  16597.1  16004.4    营业利润 14743.2  14957.4  17137.0  18813.7  

其他 24785.6  24785.6  24785.6  24785.6    营业外净收支 656.2  1000.0  1000.0  1000.0  

资产总计 375170.9  386139.0  412309.2  436811.5    利润总额 15399.3  15957.4  18137.0  19813.7  

流动负债 203490.2  207129.7  224970.2  240372.8    所得税费用 2387.8  2474.3  2812.3  3072.2  

短期借款 36942.9  30000.0  30000.0  30000.0    少数股东损益 2213.0  2293.2  2606.4  2847.4  

应付账款 127646.0  135841.8  149561.9  161377.2    归属母公司净利润 10798.6  11189.9  12718.3  13894.0  

其他 38901.3  41287.8  45408.3  48995.6    EBIT 14617.9  16619.1  18545.3  20010.4  

非流动负债 29811.3  29811.3  29811.3  29811.3    EBITDA 21045.8  23841.8  26935.1  29450.2  

长期借款 4459.5  4459.5  4459.5  4459.5              

其他 25351.7  25351.7  25351.7  25351.7    重要财务与估值指标 2017  2018E 2019E 2020E 

负债总计 233301.5  236940.9  254781.4  270184.1    每股收益(元) 0.38  0.39  0.44  0.48  

少数股东权益 20310.8  22604.0  25210.4  28057.8    每股净资产(元) 4.24  4.41  4.61  4.83  

归属母公司股东权益 121558.6  126594.0  132317.3  138569.6    

发行在外股份(百万

股） 28699  28699  28699  28699  

负债和股东权益总计 375170.9  386139.0  412309.2  436811.5    ROIC(%) 7.8% 8.9% 10.5% 11.2% 

            ROE(%) 8.9% 8.8% 9.6% 10.0% 

现金流量表（百万元） 2017  2018E 2019E 2020E   毛利率(%) 21.7% 21.9% 21.9% 21.9% 

经营活动现金流 16209.1  21559.3  25502.3  28190.6    EBIT Margin(%) 6.9% 7.4% 7.5% 7.5% 

投资活动现金流 -2974.7  -11600.5  -11868.5  -11969.2    销售净利率(%) 5.1% 5.0% 5.1% 5.2% 

筹资活动现金流 6749.4  -13097.3  -6995.1  -7641.7    资产负债率(%) 62.2% 61.4% 61.8% 61.9% 

现金净增加额 19673.4  -3138.6  6638.7  8579.7    收入增长率(%) -8.1% 6.6% 10.1% 7.9% 

折旧和摊销 6427.9  7222.7  8389.8  9439.8    净利润增长率(%) -4.4% 3.6% 13.7% 9.2% 

资本开支 -2317.3  -11600.5  -11868.5  -11969.2    P/E 26.8  25.9  22.7  20.8  

营运资本变动 296.8  -2251.5  -1317.3  -1095.6    P/B 2.4  2.3  2.2  2.1  

企业自由现金流 18878.9  7412.9  10873.8  13282.6    EV/EBITDA 24.8  22.1  20.2  19.0  

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所
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