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[Table_Main] 
业绩稳健增长，轨交景气度持续复苏 

增持（维持） 

盈利预测预估值 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 219,083 240,991 260,270 275,886 

同比（%） 4  10  8  6  

归母净利润（百万元） 11305 12334 13443 14428 

同比（%） 5  9  9  7  

每股收益（元/股） 0.39 0.43 0.47 0.50 

P/E（倍） 23 21 19 18 
     

 

投资要点 
 2018 年公司实现营收 2190.83 亿元，同比+3.82%；归母净利 113.05 亿

元，同比+4.76%，基本符合预期：营收稳健增长，主要系铁路装备以
及城轨地铁产品收入增加所致。综合毛利率 22.16%，同比-0.52pct，主
要系铁路产品结构变化造成综合毛利率有所下滑。为与 2017 年保持可
比口径，将 2018 年研发费用 108.97 亿元合并到管理费用，则更新后的
2019 年三费费率为 15.22%，同比-0.13pct，其中销售费用率、管理费用
率、财务费用率分别为 3.54%、11.10%、0.58%，同比+0.11pct、-0.23pct、
-0.01pct。若单看 Q4，营收 837.17 亿元，同比+19.01%，归母净利 37.73

亿元，同比-5.24%，毛利率 20.96%，同比-1.99pct。 

 铁路装备板块营收同比+11.46%，动车组营收同比+15.96%：分业务看，
铁路装备营收 1205.71 亿元，同比+11.46%，主要系动车组收入增加所
致，毛利率 25.17%，同比-0.63pct，主要系铁路产品结构不同所致；城
轨与城市基础设施营收 347.61 亿元（车辆占比 92.51%），同比+3.52%，
主要系城轨车辆收入增加所致，毛利率 17.22%，同比+0.36pct；新产业
营收 497.00 亿元，同比-7.71%，主要系新能源汽车业务转让所致，毛利
率 21.13%，同比-2.56pct；现代服务营收 140.51 亿元，同比-8.84%，主
要系公司主动业务调整，缩减物流业务规模所致，毛利率 12.26%，同
比+2.30pct。铁路装备业务、城轨与城市基础设施业务、新产业、现代
服务占总收入比例分别为 55.03%（+3.76 pct），15.87%（-0.04pct），22.69%

（-2.83pct），6.41%（-0.89pct），其中铁路装备业务中机车业务收入 261.39

亿元（+11.52%），客车业务收入 74.30 亿元（+43.33%），动车组业务收
入 667.26 亿元（+15.96%），货车业务收入 202.76 亿元（-7.88%）。 

 货运增量行动将大幅增加货车和机车采购量，维修维保进入高级修密集
期：受公转铁影响，铁总计划 2018-2020 年采购货车 21.6 万辆，机车
3756 台，其中 2019 年计划采购货车 7.8 万辆、机车 1564 台，2020 年
计划采购货车 9.8 万辆、机车 2004 台。此外，2018 年 8 月发改委重启
城轨审批，财政负担缓解将显著利好城轨装备板块。而维修维保也进入
四级与五级修密集期，2019Q1 新签动车组高级修合同 296.3 亿元，占新
签订单合同的 58.99%，将持续为动车组板块贡献可观的边际收入。 

 新型轨交装备储备丰富，大力发展科技促未来迎硕果：长编组时速 350

公里“复兴号”动车组已投入运营，时速 250 公里“复兴号”高速动
车组、自动驾驶高速动车、时速 160 公里动力集中动车组、快捷货车、
驮背运输车等新产品研制取得积极进展。时速 160 公里磁悬浮列车成
功下线、智能轨道电车试运行，新型跨座单轨、自动驾驶地铁列车等产
品在轨道交通装备市场实现新突破。 

 盈利预测与投资评级：“公转铁”促货车和机车大力发展，财政宽松将
显著利好城轨装备板块，维修维保从 2018 年开始逐渐进入四级和五级
修密集期，贡献可观边际收入。预测公司 2019-2021 年归母净利润分别
为 123.3、134.4、144.3 亿元，EPS 分别为 0.43/0.47/0.50 元，对应 PE 

21/19/18 倍，维持“增持”评级。 

 风险提示：中美贸易战范围扩大，海外市场推进速度不及预期，铁总招
标进度和数量不及预期，原材料价格上涨，地方政府债务压力 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 9.10 

一年最低/最高价 7.07/10.04 

市净率(倍) 2.03 

流通 A 股市值(百

万元) 
208321.82 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 4.48 

资产负债率(%) 58.13 

总股本(百万股) 28698.86 

流通A股(百万股) 22917.69 
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图 1：铁路固定资产投资额维持高位，持续改善 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图 2：2018 年国内高铁运营里程 2.9 万公里，同比+15% 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所 

 

图 3：2018 年普速铁路里程占铁路总里程比例 78%，逐年下降 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所 
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中国中车三大财务预测表 

 

资产负债表（百万元） 2018  2019E 2020E 2021E   利润表（百万元） 2018  2019E 2020E 2021E 

流动资产 227512.1  256342.6  271105.8  290134.2    营业收入 219082.6  240990.9  260270.2  275886.4  

  现金 38171.0  27265.0  25676.1  42864.7    营业成本 170526.0  187008.9  200928.6  212984.3  

  应收款项 82596.3  104119.8  114593.7  114892.5    营业税金及附加 2038.4  2204.7  2470.0  2569.7  

  存货 55121.5  59890.3  65768.3  68923.1    营业费用 7745.8  8123.0  8959.1  9516.7  

  其他 51623.3  65067.5  65067.5  63453.9      管理费用 14326.4  23325.3  24445.6  23359.9  

非流动资产 130010.9  135196.1  138102.9  140404.4    财务费用 1279.4  1498.5  1665.5  1145.3  

  长期股权投资 13765.8  13765.8  13765.8  13765.8    投资净收益 2053.9  0.0  0.0  0.0  

  固定资产 65488.9  72339.1  76744.5  80394.6    其他 -10485.6  -4322.9  -5989.4  -9339.2  

  无形资产 16650.1  14985.1  13486.6  12137.9    营业利润 14734.8  14507.6  15812.0  16971.3  

  其他 34106.1  34106.1  34106.1  34106.1    营业外净收支 607.5  3.0  3.0  3.0  

资产总计 357523.1  391538.8  409208.7  430538.6    利润总额 15342.4  14510.6  15815.0  16974.3  

流动负债 188351.4  213116.6  220704.5  231213.3    所得税费用 2343.9  2176.6  2372.3  2546.1  

  短期借款 20420.6  35159.0  22513.8  23639.4    少数股东损益 1693.5  0.0  0.0  0.0  

  应付账款 121168.7  131345.4  147031.4  152260.1    归属母公司净利润 11305.0  12334.0  13442.8  14428.1  

  其他 46762.1  46612.2  51159.3  55313.8    EBIT 25341.5  21994.0  24965.4  28804.5  

非流动负债 19487.0  19487.0  19487.0  19487.0    EBITDA 31870.1  29465.7  33218.3  37916.7  

  长期借款 880.0  880.0  880.0  880.0                                                                               

  其他 18607.0  18607.0  18607.0  18607.0    重要财务与估值指标 2018  2019E 2020E 2021E 

负债总计 207838.4  232603.6  240191.5  250700.3    每股收益(元) 0.39  0.43  0.47  0.50  

  少数股东权益 21226.9  21226.9  21226.9  21226.9    每股净资产(元) 4.48  4.80  5.15  5.53  

  归属母公司股东权

益 128457.7  137708.2  147790.3  158611.4    

发行在外股份(百万

股） 28698.9  28698.9  28698.9  28698.9  

负债和股东权益总计 357523.1  391538.8  409208.7  430538.6    ROIC(%) 13.9% 11.4% 11.7% 14.1% 

                                                                           ROE(%) 8.8% 9.0% 9.1% 9.1% 

现金流量表（百万元） 2018  2019E 2020E 2021E  毛利率(%) 22.2% 22.4% 22.8% 22.8% 

经营活动现金流 18869.3  -29147.4  26564.7  32071.5    EBIT Margin(%) 11.6% 9.1% 9.6% 10.4% 

投资活动现金流 -4333.3  6586.5  -12147.6  -12401.6  

 

销售净利率(%) 5.2% 5.1% 5.2% 5.2% 

筹资活动现金流 -31964.1  11654.9  -16006.0  -2481.3    资产负债率(%) 58.1% 59.4% 58.7% 58.2% 

现金净增加额 -17415.4  -10906.0  -1588.9  17188.6    收入增长率(%) 3.8% 10.0% 8.0% 6.0% 

企业自由现金流 27525.0  -36081.4  21207.0  28737.7   净利润增长率(%) 4.7% 9.1% 9.0% 7.3% 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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