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业务结构良性调整，整体保持稳中向好态势 

 
 [Table_Summary]  事件：公司近日发布 2018 年年报，全年实现营业收入 2190 亿

元，同比增长 3.82%；实现归母净利润 113 亿元，同比增长 4.76%；

经营性现金流 188 亿元，同比增长 16.59%；EPS 0.39 元/股，同比

增长 2.63%；ROE 9.06，同比减少 0.07pct。 

营业收入稳中有升，四大业务板块有所分化。2018 年公司实现

营业收入 2190 亿元，其中铁路装备业务收入同比增长 11.46%，城轨

与城市基础设施业务收入同比增长 3.52%，新产业业务收入同比下降

7.71%，现代服务业务收入同比下降 8.84%，四大板块收入占总收入

比例分别为 55.03%，15.87%，22.69%，6.41%。其中铁路装备业务中

机车业务收入 261 亿元，客车业务收入 74亿元，动车组业务收入 667

亿元，货车业务收入 202 亿元。城轨与城市基础设施业务中城轨地

铁收入 321 亿元。公司销售机车 921 台，客车 485 辆，动车组 2,608

辆，货车 45,974 辆，城轨地铁 6,396 辆。2018 年新产业及现代服务

业务收入下滑主要是转让新能源车业务及压缩物流贸易所致，预计

随着公司内部产业结构调整完毕，增强创新能力，侧重新能源、新

材料、做大做强供应链，上述业务板块有望不断提升盈利能力。2018

年末我国铁路运行里程达到 13.1 万公里，仍然距离“十三五”计划

目标 15 万公里有着一定的差距，2019 年我国铁路计划投资 8000 亿

元，投产里程 6800 公里，铁总计划采购车辆装备 1000 亿元，在此

背景下公司铁路装备业务将继续稳定增长，其中动车组需求有望增

长 10%。此外铁路装备修理业务有望继续保持两位数的较高增速，动

车组修理合同 2017 年仅 17 亿元，而 2018 年动车组修理合同大幅增

长至 210 亿元，2019 年一季度新签动车组修理合同已达 296 亿元。

我们可以预见随着“十三五”收官将至、高铁线路按计划交付、动

车组保有量不断上升，行业未来两年动车组销售将保持平稳增长，

动车组修理将继续快速增长，公司 19 年、20年业绩确定性上行。 

地铁恢复审批，大规模建设期即将到来。2018 年 7 月发改委恢

复地铁审批，上海、武汉、济南等多个项目顺利获批，地铁建设高

峰可期。2018 年地铁车辆仅招标 6278 辆，预计 2019 年地铁车辆招

标将超过 8000 辆，2020 年有望进一步提升。公司城轨与地铁业务板

块合并之后，规模效应逐渐显现，毛利率有望进一步提高。 

持续投入研发，创新引领公司未来发展方向。公司 2018 年研发

投入共计 111 亿元，占营业收入 5.10%。稳步推进高速动车组、大功

率机车、快捷货车、新一代城轨车辆等轨道交通新产品、关键系统

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 28,699/28,699 

总市值/流通(百万元) 260,873/260,873 

12 个月最高/最低(元) 10.13/7.28 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

中国中车（601766）《岁末新签逾

400亿订单，中车2018年完美收官》

--2018/12/27 

中国中车（601766）《三季报业绩符

合预期，增量招标带来的业绩增长

可期》--2018/10/30 

中国中车（601766）《半年报营收整

体平稳，净利润增速略超预期，行

业利好频出》--2018/08/24 

 

[Table_Author] 证券分析师：刘国清 
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和零部件研发，160 公里时速磁悬浮列车下线、国内最大马力深海机

器人研制成功，高技术含量、高附加值的智能制造产品将成为公司

拓展海内外市场的新名片，助力公司不断成长。 

盈利预测及评级。根据我国中长期铁路发展规划及公司业务发

展进度规划，我们预计公司 2019 年-2021 年营业收入分别为 2438 亿

元、2794 亿元、3039 亿元，归母净利润分别为 139 亿元、158 亿元、

178 亿元，对应 PE 分别为 19X、17X、15X，维持“买入”评级，目

标价 12 元。 

风险提示：宏观经济下行风险；车辆招标不达预期；系统性风

险等。 
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机械行业分析师介绍 

刘国清，太平洋证券机械行业首席分析师，浙江大学管理专业硕士，从事高端装备等领

域的行业研究工作，擅长产业链调研，尤其精通机器人及自动化相关板块。金融行业从

业六年以上，代表作包括《机器人大趋势》等。在进入金融行业之前，有八年的实业工

作经历，曾经在工程机械和汽车等领域，从事过生产技术，市场与战略等方面的工作。 

吴栋栋，太平洋证券机械行业分析师，上海交通大学工学硕士，曾就职于浙商证券研究

所，2018 年 4月加盟太平洋证券，善于跟踪行业和公司动态，寻找预期差。 

刘瑜，太平洋证券机械行业分析师，北京大学工学硕士，曾就职于西南证券研发中心，

2017 年 6月加盟太平洋证券，善于通过行业及公司基本面发掘投资机会。 

钱建江，太平洋证券机械行业分析师，华中科技大学工学硕士，曾就职于国元证券研究

中心，2017 年 7 月加盟太平洋证券，善于自下而上把握投资机会。 

曾博文，太平洋证券机械行业分析师，中山大学金融学硕士，曾就职于广证恒生证券研

究中心，2017 年 9月加盟太平洋证券，善于从产业趋势把握投资机会。 

徐也，太平洋证券机械行业助理分析师，英国Strathclyde 大学海上石油平台专业硕士，

曾就职于西南证券研发中心，于 2017 年 7 月加盟太平洋证券。

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 
 

 
 

 

投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
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销售负责人 王方群 13810908467 wangfq@tpyzq.com 
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华北销售 成小勇 18519233712 chengxy@tpyzq.com 
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华北销售 袁进 15715268999 yuanjin@tpyzq.com 

华北销售 付禹璇 18515222902 fuyx@tpyzq.com 

华东销售副总监 陈辉弥 13564966111 chenhm@tpyzq.com 

华东销售 洪绚 13916720672 hongxuan@tpyzq.com 

华东销售 张梦莹 18605881577 zhangmy@tpyzq.com 
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华南销售总监 张茜萍 13923766888 zhangqp@tpyzq.com 

华南销售副总监 杨帆 13925264660 yangf@tpyzq.com 

华南销售 查方龙 18520786811 zhafl@tpyzq.com 
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华南销售 陈婷婷 18566247668 chentt@tpyzq.com 



 
 

 
 

 

华南销售 张卓粤 13554982912 zhangzy@tpyzq.com 
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华南销售 张文婷 18820150251 zhangwt@tpyzq.com 
  



 
 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

研究院/机构业务部 

中国北京 100044 

北京市西城区北展北街九号   
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