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中国中车 上证综指  
 

[Table_Index] (%) 今年 

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 2.9 (3.8) 0.9 (7.9) 

相对上证指数 (22.4) (8.9) (23.1) (6.9) 

 
 

发行股数 (百万) 28,699 

流通股 (%) 80 

总市值 (人民币 百万) 261,160 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 793 

净负债比率 (%)(2019E) 净现金 

主要股东(%)  

中国中车集团有限公司 51 

资料来源：公司公告，聚源，中银国际证券 

以 2019年 3月 29 日收市价为标准 
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[Table_Title] 
中国中车 

乘轨交基建向上东风，业绩有望进入上升通道 

[Table_Summary] 中国中车发布 2018 年报，全年实现收入 2190.8 亿元，同比增长 3.82%，
实现归母净利润 113.05 亿元，同比增长 4.76%，业绩微增，符合预期。主
要由于铁路基建景气度向上，铁路总公司设备采购需求增长所致。公司五大
制式车辆设备销售额/量均呈增长趋势。我们认为未来 2 年，在铁路基建加
码预期下，铁路固定资产投资额有望增长，公司业绩有望持续增长。我们根
据 18 年业绩微调 2019/20 年的利润预测分别为 136.4 亿元和 150.5 亿元，
对应 19/20 年 PE 估值为 20/16 倍，维持买入评级。 
支撑评级的要点 
 伴随行业景气度回升，公司业绩实现微增，符合预期。2018 年铁路基建

景气度前低后高，公司全年收入与利润实现微增，扭转 2015 年以来的同
比下滑的趋势。2018 年实现营业收入 2191 亿元，同比增长 3.8%，实现归
母净利润 113 亿元，同比增长 4.7%。公司毛利率和净利率水平基本稳定，
分别为 22.16%和 5.93。公司 2018 年管理费用率（包括研发费用）为 11.1%，
销售费用率为 3.54%，和财务费用率为 0.58%，三费之和同比基本持平。 

 公司四大制式车辆装备，全线开花。公司业务主要分作四个板块：铁路
装备业务、城轨业务、新产业和现代服务业务，分别实现收入：
1206/497/348/141 亿元，占比 55%/23%/16%/6%。铁路装备和城轨业务是公
司主营产品，占比公司总收入 71%，收入之和同比增长 9.6%。其中动车
组销量 2608 台，销售额 667 亿元，同比增长 16%；机车销售量 921 台，
销售额 261.4 亿元，同比增长 11%；货车 45974 辆，销售额 202亿元，同
比减少 8%；客车销售量 485 辆，销售额 74 亿元，同比增长 43%；城轨车
辆销售量 6398 辆，销售额 347.6 亿元，同比增长 3.5%。公司四大制式（除
货车以外）车辆销售额全线增长。 

 铁路车辆后市场，大有可为。公司 2018 年铁路维修市场 329 亿元，同比
增长 30%，开启快速增长通道。主要是动车组、机车和客车的维修后市
场需求增长。截至 2018 年底，动车组保有量已超过 3300 标准列，其中
2013-2015 年交付上线的占比保有量比例在 40%左右，按照大修周期 6年
测算，将于未来几年集中进入大修阶段，动车组维修市场有望快速增长。 

 2019 年公司收入和业绩有望持续增长。2019 年高铁通车里程大年，动车
组需求有望持续增长，我们测算增幅有望超过 10%；“公转铁”背景下，货
增行动计划为机车和货车带来稳定需求；城轨通车里程持续增加，地铁
需求有望持续增长。2019-2020 年收入和业绩有望获益增长。  

评级面临的主要风险 
 铁路固定资产投资不及预期，中美贸易影响海外市场扩展。 
估值 
 根据 2018 年年报业绩，我们调整 2019/20 年的利润预测分别为 136.4 亿元

和 150.5 亿元，对应 19/20 年 PE 估值为 20/16 倍，维持买入评级。 

投资摘要 

[Table_InvestSummary] 

     年结日：12 月 31 日 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

销售收入 (人民币 百万) 211,013 219,083 240,402 262,949 273,784 

变动 (%) (8) 4 10 9 4 

净利润 (人民币 百万) 9,009 11,305 13,640 15,045 16,075 

全面摊薄每股收益 (人民币) 0.376 0.394 0.475 0.524 0.560 

变动 (%) (4.4) 4.7 20.6 10.3 6.8 

原先预测每股收益（元）   0.501 0.570  

变动 (%)   (5.2)  (8.1)   

全面摊薄市盈率(倍) 24.2 23.1 19.8 15.7 17.3 

价格/每股现金流量(倍) 16.1 13.8 12.6 11.9 11.1 

每股现金流量 (人民币) 0.56 0.66 0.72 0.77 0.82 

企业价值/息税折旧前利润(倍) 13.0 11.9 9.7 7.1 6.8 

每股股息 (人民币) 0.230 0.036 0.378 0.529 0.613 

股息率(%) 0.6 0.1 1.0 1.4 1.6 

资料来源：公司公告，中银国际证券预测 
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图表 1.公司营业收入 2018 年同比增长 3.8%  图表 2. 公司归母净利润 2018 年微增 4.8% 
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资料来源：万得，中银国际证券  资料来源：万得，中银国际证券 

 

图表 3.公司期间费用率在减少  图表 4. 公司的 ROE 水平 10%左右 
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资料来源：万得，中银国际证券  资料来源：万得，中银国际证券 

 

图表 5.公司四大板块，铁路装备+城轨装备合计占比 71%  图表 6. 公司铁路车辆设备收入占比 
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资料来源：万得，中银国际证券  资料来源：万得，中银国际证券 
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图表 7.公司四大制式车辆装备销售额均呈现增长态势  图表 8. 公司 2018 年在手订单充裕，地铁占比 69% 
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资料来源：万得，中银国际证券  资料来源：万得，中银国际证券 

 

图表 9. 业绩摘要 

(人民币，亿元) 2016 2017 2018 同比增速(%) 

营业收入 2297.22 2110.13 2190.83 3.82 

营业成本 1819.65 1631.53 1705.26 4.52 

毛利润 477.57 478.60 485.57 1.46 

税金及附加 18.66 21.14 203.84 864.28 

销售费用 72.50 72.18 77.46 7.32 

管理费用 218.29 239.11 134.31  

研发费用   108.97  

财务费用 10.04 12.54 12.79 2.04 

资产减值 23.51 27.74 14.07 (49.27) 

投资收益 16.13 26.94 20.54 (23.77) 

营业外收入 20.34 10.18 9.88 (3.02) 

营业外支出 2.94 3.62 3.80 4.93 

利润总额 169.35 153.99 153.42 (0.37) 

所得税 30.25 23.88 23.44 (1.84) 

净利润 139.10 130.12 129.99 (0.10) 

少数股东损益 26.14 22.13 16.93 (23.48) 

归属母公司股东的净利 112.96 107.99 113.05 4.69 

基本每股收益(元) 0.41 0.38 0.39 2.63 

毛利率 20.79 22.68 22.16 (0.52) 

净利率 6.06 6.17 5.93 (0.23) 

资料来源：万得，中银国际证券 

 



 
 
 
 

2019 年 3 月 31 日 中国中车 4 

损益表(人民币 百万) 

[Table_ProfitAndLost]      年结日：12 月 31 日 2017 2018 2019E 2020E 2021E     

销售收入 211,013 219,083 240,402 262,949 273,784     

销售成本 (165,266

) 

(172,564

) 

(185,38

9) 

(200,40

5) 

(208,75

5) 

    

经营费用 (27,475) (26,953) (32,184) (34,729) (38,617)     

息税折旧前利润 18,271 19,566 22,829 27,815 26,412     

折旧及摊销 (6,428) (6,529) (6,535) (6,570) (7,090)     

经营利润 (息税前利润) 11,843 13,037 16,293 21,245 19,322 

净利息收入/(费用) (1,254) (1,279) (1,407) (1,548) (1,703) 

其他收益/(损失) 3,020 3,081 3,475 1,271 3,840 

税前利润 13,610 14,839 18,361 20,968 21,459 

所得税 (2,388) (2,344) (2,741) (3,438) (3,126) 

少数股东权益 2,213 1,693 1,980 2,484 2,258 

净利润 9,009 11,305 13,640 15,045 16,075 

核心净利润 9,124 10,897 13,789 15,169 16,190 

每股收益 (人民币) 0.376 0.394 0.461 0.578 0.525 

核心每股收益 (人民币) 0.318 0.380 0.480 0.529 0.564 

每股股息 (人民币) 0.150 0.001 0.138 0.184 0.153 

收入增长(%) (8) 4 10 9 4 

息税前利润增长(%) (18) 10 25 30 (9) 

息税折旧前利润增长(%) (13) 7 17 22 (5) 

每股收益增长(%) (4) 5 17 25 (9) 

核心每股收益增长(%) (21) 19 27 10 7 

资料来源：公司公告，中银国际证券预测 

 

资产负债表(人民币 百万) 

[Table_BalanceSheet]      年结日：12 月 31 日 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

现金及现金等价物 81,574 80,596 161,718 172,290 178,478 

应收帐款 107,997 82,596 104,383 107,437 114,632 

库存 55,222 55,122 63,773 66,062 68,117 

其他流动资产 10,678 9,199 11,160 12,979 11,055 

流动资产总计 255,471 227,512 341,034 358,769 372,282 

固定资产 65,918 65,489 59,451 53,343 46,734 

无形资产 18,019 16,937 16,076 15,217 14,358 

其他长期资产 29,904 44,768 44,768 44,768 44,768 

长期资产总计 113,841 127,193 120,294 113,328 105,860 

总资产 375,171 357,523 464,057 475,586 481,019 

应付帐款 127,646 121,169 130,637 153,097 140,217 

短期债务 32,429 8,634 50,549 51,964 55,377 

其他流动负债 43,415 58,549 68,107 56,609 75,651 

流动负债总计 203,490 188,351 249,292 261,670 271,245 

长期借款 13,585 4,380 37,866 22,318 6,033 

其他长期负债 16,226 15,107 15,713 15,682 15,501 

股本 28,699 28,699 28,699 28,699 28,699 

储备 92,494 100,024 109,278 121,525 131,592 

股东权益 121,193 128,723 137,977 150,224 160,291 

少数股东权益 20,311 21,227 23,207 25,691 27,950 

总负债及权益 375,171 357,523 464,057 475,586 481,019 

每股帐面价值 (人民币) 4.22 4.49 4.81 5.23 5.59 

每股有形资产 (人民币) 3.60 3.90 4.25 4.70 5.08 

每股净负债/(现金)(人民币) (0.84) (1.00) (1.38) (2.23) (2.84) 

资料来源：公司公告，中银国际证券预测 

现金流量表 (人民币 百万) 

[Table_CashFlow]      年结日：12 月 31 日 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

税前利润 13,610 14,839 18,361 20,968 21,459 

折旧与摊销 6,428 6,529 6,535 6,570 7,090 

净利息费用 1,254 1,279 1,407 1,548 1,703 

运营资本变动 (1,681) (1,524) 7,102 612 601 

税金 1,615 (147) (3,160) (1,900) (4,124) 

其他经营现金流 (5,016) (2,106) (9,590) (5,824) (3,246) 

经营活动产生的现金流 16,209 18,869 20,655 21,975 23,483 

购买固定资产净值 357 (1,083) (364) (396) (378) 

投资减少/增加 (3) 31 2,054 2,054 2,054 

其他投资现金流 (3,329) (3,282) 1,296 2,203 (487) 

投资活动产生的现金流 (2,975) (4,333) 2,986 3,861 1,189 

净增权益 (4,305) (32) (3,966) (5,272) (4,387) 

净增债务 7,592 (20,102) 59,322 (7,713) (11,793

) 支付股息 0 27 53 103 221 

其他融资现金流 3,463 (11,857) 2,979 (1,680) (3,296) 

融资活动产生的现金流 6,749 (31,964) 58,388 (14,562

) 

(19,254

) 现金变动 19,984 (17,428) 82,030 11,274 5,417 

期初现金 45,595 60,886 38,171 120,20

1 

131,47

4 公司自由现金流 13,234 14,536 23,641 25,836 24,672 

权益自由现金流 22,080 (4,286) 84,371 19,670 14,582 

资料来源：公司公告，中银国际证券预测 

 

主要比率 (%) 

[Table_MainRatio]      年结日：12 月 31 日 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

盈利能力      

息税折旧前利润率 (%) 8.7 8.9 9.5 10.6 9.6 

息税前利润率(%) 5.6 6.0 6.8 8.1 7.1 

税前利润率(%) 6.4 6.8 7.6 8.0 7.8 

净利率(%) 4.3 5.2 5.7 5.7 5.9 

流动性      

流动比率(倍) 1.3 1.2 1.4 1.4 1.4 

利息覆盖率(倍) 9.4 10.2 11.6 13.7 11.3 

净权益负债率(%) 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金 

速动比率(倍) 1.0 0.9 1.1 1.1 1.1 

估值      

市盈率 (倍) 24.2 23.1 19.8 15.7 17.3 

核心业务市盈率(倍) 28.6 24.0 18.9 17.2 16.1 

市净率 (倍) 2.2 2.0 1.9 1.7 1.6 

价格/现金流 (倍) 16.1 13.8 12.6 11.9 11.1 

企业价值/息税折旧前利

润(倍) 13.0 11.9 9.7 7.1 6.8 

周转率      

存货周转天数 121.1 116.7 117.0 118.2 117.3 

应收帐款周转天数 174.3 158.8 141.9 147.0 148.0 

应付帐款周转天数 207.0 207.3 191.2 196.9 195.5 

回报率      

股息支付率(%) 47.8 0.3 29.1 35.0 27.3 

净资产收益率 (%) 8.0 9.0 10.2 10.4 10.4 

资产收益率 (%) 2.7 3.0 3.4 3.8 3.5 

已运用资本收益率(%) 1.6 1.6 1.6 1.7 1.5 

资料来源：公司公告，中银国际证券预测 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客观

性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务

权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报告

有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以

防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买        入：预计该公司在未来 6 个月内超越基准指数 20%以上； 

增        持：预计该公司在未来 6 个月内超越基准指数 10%-20%； 

中        性：预计该公司股价在未来 6 个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减        持：预计该公司股价在未来 6 个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6 个月内表现强于基准指数； 

中        性：预计该行业指数在未来 6 个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6 个月内表现弱于基准指数。 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数或
恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 
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