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核心业务快速增长，维修改装业务蓄势待发 增持（维持） 

——中国中车（601766）点评报告 日期：2019 年 03月 29日 

  
 

[Table_Summary] 事件: 

2019年3月29日，中国中车公布2018年年报，报告期内公司实现营收

2190.83亿元，同比增长3.82%；实现归母净利润、扣非后归母净利润分

别为113.05亿元、81.44亿元，同比增长4.76%、-6.92%；实现EPS 0.39

元。同时公司公布年度利润分配预案：拟向全体股东每10股派发1.5元人

民币(含税)的现金红利。 

投资要点: 

⚫ 核心业务增长较快，净利增速明显下降 

公司铁路装备、城轨与城市基础设施、新产业与现代服务四大业务板

块营业收入分别增长11.46%、3.52%、-7.71%、-8.84%；其中铁路装

备业务中机车业务收入 261.39 亿元，客车业务收入 74.30 亿元，

动车组业务收入 667.26 亿元，货车业务收入202.76 亿元。本期公

司核心业务铁路装备业务的营业收入增长幅度较大，主要是动车组收

入增加所致。整体来看，对比公司2018年三季度归母净利润同比增

10.61%，公司全年全营业收入有所回升，但净利4.76%的增速明显下

降；同时公司2018年全年新增订单额3049亿元，在手订单金额2327

亿元，与2017年底的水平基本持平，为公司后续业绩的稳定奠定了基

础。 

⚫ 毛利率有所下滑，研发投入继续提升 

从毛利率来看，2018年公司总体毛利率为22.16%，同比下降0.52个百

分点，其中新产业、铁路装备业务毛利率降幅较大，分别下降2.56、

0.63个百分点，主要是公司转让新能源汽车业务与公司产品品类结构

变化所致。公司继续调整现代服务业务结构，本期毛利率增长2.30

个百分点。2018 年,公司研发投入共 111.79 亿元，占营业收入

5.10%，较去年增加0.13个百分点。报告期内，公司稳步推进“轨道

交通高能效牵引供电与传动关键技术”等7个国家先进轨道交通重点

专项，完成京张智能动车组样车，研制成功了全球首辆全碳纤维复合

材料地铁车体，先后下线时速 160 公里快速磁浮列车、国内最大马

力的深海机器人等新产品，中车自主创新能力持续提升。 

[Table_FinanceInfo]  2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 219,083 242,359 262,152 277,867 

增长比率(%) 3.82% 10.62% 8.17% 5.99% 

净利润(百万元)   11,305    12,467    14,022    14,785  

    增长比率(%) 4.76% 10.27% 12.47% 5.45% 

每股收益(元) 0.39 0.43 0.49 0.52 

市盈率(倍) 23 21 19 18 
 

 

[Table_MarketInfo] 基础数据 

行业 机械设备 

公司网址 www.crrcgc.cc 

大股东/持股 中国中车集团公司

/51.43% 

实际控制人/持股 国务院国有资产监督

管理委员会/51.43% 

总股本（百万股） 28,698.86 

流通A股（百万股） 22,917.69 

收盘价（元） 9.09 

总市值（亿元） 2,574.29 

流通A股市值（亿元） 2,055.72 
 
[Table_IndexPic] 个股相对沪深 300 指数表现 
 

 

数据来源：WIND，万联证券研究所 

数据截止日期： 2019 年 03月 28日 
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⚫ 维修改装业务蓄势待发 

2018年公司铁路装备整车修理改装业务实现营业收入329.75亿元，占

铁路与地铁车辆业务收入的21.6%。分产品来看，2018年实现动车组

新造收入471.77亿元，由此推断动车组修理改装收入为195.49亿元，

占动车组业务收入的29.3%，占修理改装业务收入的59.3%。可以看到，

动车组修理改装业务为公司业绩提供了有力的支撑，未来随着国内动

车组逐步进入维修高峰期，整车修理改装业务将成为公司业绩的新增

长点。 

⚫ 把握“公转铁”、“一带一路”等机遇，确保业绩稳中有涨 

2019年公司主要经营目标是确保公司营业收入和归母净利润保持稳

定并有所增长。铁路装备业务方面，预计未来几年全球轨道交通车辆

市场容量增长缓慢，CAGR约为2.2%；国内方面，公司将把握“公转铁”、

货运增量三年行动计划、“一带一路”等机遇，继续巩固行业地位和

优势。城轨与城市基础设施业务方面，未来几年将是地铁通车高峰期，

公司将抓住新型城镇化机遇，加快城轨车辆产品开发和技术创新，同

时规范发展国内外城轨PPP、BOT业务。新产业业务方面，公司将积极

推动高新业务进入雄安、服务雄安。现代服务业务方面，公司将探索

互联网+服务，加快供应链服务平台建设，发展智慧物流，拓展供应

链贸易，推进现代物流服务业务规范发展。由于历史原因，公司轨道

交通部分板块存在结构性产能过剩矛盾，面临产业结构性调整。公司

将通过业务重组、压缩产能等方式，持续优化轨道交通资源配置，实

现资源效益最大化、公司利益最大化。 

⚫ 盈利预测与投资建议：预计2019-2021年公司实现归母净利分别为

125、140、148亿元，对应EPS分别为0.43、0.49、0.52元；对应当前

股价的PE分别为21、19、18倍，维持“增持”评级。 

⚫ 风险因素：市场风险，海外业绩不及预期，产业政策不确定性风险等。 
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[Table_Financialstatements] 资产负债表                                单位：百万元  利润表                                   单位：百万元 

至12月31日 2018A 2019E 2020E 2021E  至12月31日 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 227,512 291,357 321,481 349,131  营业收入   219,083    242,359    262,152    277,867  

货币资金 38,171 75,866 88,782 103,412  营业成本   170,526    187,939    203,393    215,721  

应收及预付 88,879 115,983 124,078 132,012  营业税金及附加     2,038      2,313      2,481      2,637  

存货 55,122 61,594 66,377 70,499  销售费用     7,746      8,476      9,202      9,741  

其他流动资产 45,340 37,915 42,245 43,208  管理费用    13,431     16,608     17,227     18,316  

非流动资产 130,011 105,784 101,778 98,031  财务费用     1,279      1,294      1,852      1,958  

长期股权投资 13,766 13,966 14,166 14,366  资产减值损失     1,407        500        500        500  

固定资产 57,391 52,391 48,391 44,591  公允价值变动收益       420        325        350        200  

在建工程 8,098 9,133 9,337 9,687  投资净收益     2,054      2,200      2,900      3,200  

无形资产 16,650 15,650 14,650 13,650  营业利润    14,735     16,798     18,802     19,749  

其他长期资产 34,106 14,644 15,234 15,738  营业外收入       988        790        880      1,000  

资产总计 357,523 397,141 423,259 447,163  营业外支出       380        200        240        280  

流动负债 188,351 228,533 241,494 251,373  利润总额    15,342     17,388     19,442     20,469  

短期借款 8,634 35,000 35,000 35,000  所得税     2,344      2,670      2,981      3,140  

应付及预收 123,239 147,485 156,691 167,216  净利润    12,999     14,718     16,461     17,329  

其他流动负债 56,478 46,047 49,803 49,158  少数股东损益     1,693      2,251      2,439      2,544  

非流动负债 19,487 6,733 6,733 6,733  归属母公司净利润    11,305     12,467     14,022     14,785  

长期借款 880 880 880 880  EBITDA    21,055     20,167     20,954     21,608  

应付债券 3,500 350 350 350  EPS（元）      0.39       0.43       0.49       0.52  

其他非流动负债 15,107 5,503 5,503 5,503       

负债合计 207,838 235,266 248,228 258,107  主要财务比率 

股本 28,699 28,699 28,699 28,699  至12月31日 2018A 2019E 2020E 2021E 

资本公积 40,629 40,679 41,679 42,679  成长能力     

留存收益 56,116 63,268 70,882 79,145  营业收入 3.82% 10.62% 8.17% 5.99% 

归属母公司股东权益 128,458 138,397 149,114 160,595  营业利润 0.04% 14.00% 11.93% 5.04% 

少数股东权益 21,227 23,478 25,918 28,461  归属于母公司净利润 4.76% 10.27% 12.47% 5.45% 

负债和股东权益 357,523 397,141 423,259 447,163  获利能力     

      毛利率 22.16% 22.45% 22.41% 22.37% 

现金流量表    单位：百万元  净利率 5.16% 5.14% 5.35% 5.32% 

至12月31日 2018A 2019E 2020E 2021E  ROE 8.80% 9.01% 9.40% 9.21% 

经营活动现金流 18,869 7,444 16,289 17,782  ROIC 9.48% 10.04% 11.44% 12.33% 

净利润 12,999 14,718 16,461 17,329  偿债能力     

折旧摊销 8,018 5,500 4,500 4,300  资产负债率 58.13% 59.24% 58.65% 57.72% 

营运资金变动 -344 -13,935 -2,146 -1,091  净负债比率 -0.09 -0.17 -0.24 -0.31 

其它 -1,803 1,161 -2,526 -2,756  流动比率 1.21 1.27 1.33 1.39 

投资活动现金流 -4,333 19,797 3,296 3,516  速动比率 0.87 0.96 1.01 1.06 

资本支出 -7,706 -204 656 596  营运能力     

投资变动 2,764 1,170 -610 -480  总资产周转率 0.60 0.64 0.64 0.64 

其他 687 18,831 3,250 3,400  应收账款周转率 1.37 1.37 1.37 1.37 

筹资活动现金流 -31,964 10,453 -6,669 -6,669  存货周转率 3.09 3.05 3.06 3.06 

银行借款 -25,163 -3,229 -1,800 -1,800  每股指标（元）     

债券融资 146 50 1,000 1,000  每股收益 0.39 0.43 0.49 0.52 

股权融资 -6,758 -4,434 -5,869 -5,869  每股经营现金流 0.66 0.26 0.57 0.62 

其他 -189 18,067 0 0  每股净资产 4.48 4.82 5.20 5.60 

现金净增加额 -17,428 37,695 12,916 14,630  估值比率     

期初现金余额 47,706 38,171 75,866 88,782  P/E 23.1 20.9 18.6 17.6 

期末现金余额 30,290 75,866 88,782 103,412  P/B 2.0 1.9 1.7 1.6 

      EV/EBITDA 11.7 11.6 10.4 9.4 

资料来源：公司公告，万联证券研究所 
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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 
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

出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意

见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 
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