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单季业绩保持增长，铁路新线投产保障未来 增持（维持） 

——中国中车（601766）年报点评 日期：2018 年 04 月 04 日 

   
[Table_FinanceInfo]  2016 年 2017 年 2018E 2019E 

营业收入(亿元) 2,297.22 2,110.13 2241.35  2483.61  

增长比率(%) -5.04 -8.14 6.22  10.81  

净利润(亿元) 112.96 107.99 118.23  135.72  

    增长比率(%) -4.42 -4.40 9.48  14.79  

每股收益(元) 0.41 0.38 0.41  0.47  

市盈率(倍) 23.93  25.82  23.93  20.87  
 

[Table_Summary] 事件: 

2018年3月29日，中国中车发布了《2017年年度报告》等一系列公告。

2017年公司实现营业收入2110.13亿元，同比减少8.14%；归属于上市公

司股东的净利润107.99亿元，同比减少4.35%；扣非后净利润87.50亿元，

同比减少2.84%。公司2017年度利润分配预案为每10股派发现金股利1.5

元（含税）人民币。 

 

投资要点: 

 单季业绩连续两个月实现正增长：虽然全年营收和净利润均出现了

2016年和2017年连续两年的同比下滑，但就单季度业绩看，公司2017

年第四季度归母净利润同比增长5.69%、第三季度归母净利润同比增

长15.21%，连续两个季度的业绩同比正增长扭转了此前2016年第三

季度至2017年第一季度的连续4个季度的单季业绩同比下滑局面，使

得2017年全年业绩较上半年业绩出现较大幅度改善。从经营活动产

生的现金流量净额看，虽然2017年经营活动现金净流量同比减少了

22.74%，但162.09亿元的经营活动现金净流量数值处于公司上市以

来的第二位，说明虽然2016年和2017年连续两年业绩同比小幅下滑，

但经营活动现金净流量指标是上市以来表现最好的两年。从单季度

的经营活动现金净流量看，2017年依旧维持往年上半年两个季度净

流出、下半年两个季度净流入的格局，经营表现稳定。从加权平均

净资产收益率看，2017年只有9.14%，该值是公司上市以来的最小值，

此前公司加权平均净资产收益率一直维持在10%以上，由于2017年1

月公司实施了总额120亿元的定向募资，每股发行价格8.51元，用于

补充公司流动资金，净利润的小幅下滑及发行股份增厚净资产直接

造成了公司加权平均净资产收益率的下降。 

 铁路装备业务和城轨与城市基础设施业务发展平稳：2017年公司的

铁路装备业务、城轨与城市基础设施业务、新产业业务、现代服务

业务分别占总收入的51.27%，15.91%，25.52%，7.30%。2017年营收

同比下降8.14%的主要是公司优化调整产品结构、缩减了物流业务规

模，以及相关新产业产品交付量下降所致。2017年缩减物流业务规

模导致公司现代服务业务营收同比下降59.15%，风电装备和机车配

[Table_MarketInfo] 基础数据 

收盘价（元） 9.81 

市净率（倍） 1.98 

流通市值（亿元） 2,248.23 

每股净资产（元） 4.24 

每股经营现金流（元） 0.56 

营业利润率（%） 6.99 

净资产收益率（%） 9.14 

资产负债率（%） 62.19 

总股本（万股） 2,869,886 

流通股（万股） 2,291,769 
 

[Table_IndexPic] 个股相对沪深 300 指数表现 
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数据来源：WIND，万联证券研究所 

数据截止日期： 2018 年 04 月 03 日 
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件等业务交付量减少导致公司新产业业务同比下降7.08%。公司

1081.72亿元铁路装备业务的毛利率同比增加1.89%至22.68%，该项

营收同比增长1.19%，其中机车业务收入234.37亿元，客车业务收入

51.84亿元，动车组业务收入575.41亿元，货车业务收入220.10亿元。

2017年分项业务表现突出的是城轨与城市基础设施业务，该项营收

同比增长23.72%，增长来源于城市轨道车辆的交付量增加，营收

335.77亿元全部是城轨铁路收入，毛利率同比增加0.59%至16.86%。 

 货车业务整合稳步推进，科技投入支持公司技术创新：2017年公司

启动了涉及4.6万员工的10家同质化货车企业整合，对6家机车企业

按照造修一体化模式聚合优化，公司货车业务重组迈出实质性步伐，

中车齐齐哈尔交通装备有限公司和中车长江车辆有限公司两大货车

子集团启动筹建。过去五年公司科技投入584亿元，科技投入比例超

过5%。2017年公司研发投入104.92亿元，占营收比例5%，研发人员

3.3万人，占公司总人数比例19%。公司15个国家级智能制造项目正

加速推进，建成后核心企业在精益制造、数字制造、绿色制造方面

将实现新的跨越。公司正在研制比“复兴号”更加智慧的新一代高

速列车，能够实现自驾驶、自诊断、自决策、自控制、自恢复。2017

年公司新启动“轨道交通高能效牵引供电与传动关键技术”等3个

专项6个项目，时速600公里高速磁浮交通系统、时速400公里高速动

车组、时速200公里中速磁浮交通系统等项目顺利开展。 

 未来新增铁路营业里程支撑公司业绩增长：公司公告的签订合同金

额为2017年第一季度约417.5亿元、第二季度约257.9亿元、第三季

度约283.2亿元、第四季度约680亿元、2018年第一季度约487.4亿

元。《铁路“十三五”规划》明确至2020年，全国铁路营业里程达

到15万公里，其中高速铁路3万公里，复线率和电气化率分别达到

60%和70%左右；到2025年，铁路网规模达到17.5万公里左右，其中

高速铁路3.8万公里左右。根据中国铁路总公司2017年统计公报的

数据，全国铁路营业里程达到12.7万公里，投产新线3038公里，其

中高速铁路2182公里。按照规划和已建成数据计算，2018至2020年

的3年全国将新增铁路营业里程约2.3万公里，年均增加铁路运营里

程约7667公里，对比2017年数据，之后3年的年均铁路新线投产里

程是2017年的2.52倍，未来铁路投产新线加快将进一步使公司签订

合同订单规模增加并支撑公司未来3年的业绩增长。 

 盈利预测与评级：我们预计中国中车2018年和2019年的EPS分别为

0.41元和0.47元，对应4月3日收盘价的PE为23.93倍和20.87倍。鉴

于公司单季净利润已连续两个月保持正增长且未来3年铁路新线投

产里程支撑公司业绩增长，我们维持“增持”评级。 

 风险因素：动车组招标及交付进度不及预期，未来动车组、城轨订

单降价叠加原材料价格上涨导致毛利率下降的风险。 
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行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

公司投资评级 

买入：未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

基准指数 ：沪深300指数 

 

风险提示 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的

相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑

的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

 

[Table_AuthorIntroduction] 证券分析师承诺 
姓名： 沈赟 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的执业态度，独立、客观地
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