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重要提示：请务必阅读尾页分析师承诺、公司业务资格说明和免责条款。 

 动态事项 

公司发布 2018 年年报，2018 年实现收入 2190.83 亿元，yoy+3.82%；归

母净利润 113.05 亿元，yoy+4.69%。 

  事项点评 

●公司业务持续稳健增长。公司 2018 年毛利率 22.16%，同比下降 0.52pct；

净利率 5.93%，同比下降 0.23pct。毛利率下滑主要是产品交付结构的变

化导致。经营活动现金流 188.69 亿元，资产负债率 58.13%，经营指标

持续相好。分业务看：铁路装备实现收入 1205.7 亿元，yoy+11.46%，主

要是动车组业务实现收入增长；城轨与基础设施实现收入 347.6 亿元，

yoy+3.52%，城轨地铁销售数量持续增加；新产业收入 497 亿元，

yoy-7.71%，新能源汽车业务转让所致；现代服务收入  140.5 亿元，

yoy-8.84%，持续压缩物流贸易业务规模所致。 

●公司车辆装备业务稳定增长，基建补短板驱动行业景气向上。展望未

来，动车组未来的招标和交付有望持续维持高位。高转铁驱动机车和货

车的招标维持在高位。动力集中动车组有望为机车和客车业务提供增量。

城轨地铁招标量稳步增长，随着 2018 年下半年城轨地铁建设的重新批复，

城轨地铁景气度触底回升。基础设施补短板中，铁路和地铁建设依然是

重中之重，行业景气持续向上。 

 投资建议。预测公司 2019/2020/2021 年销售收入为 2370.65、2522.48、

2670.63 亿元，归母净利润 123.33、137.11、150.73 亿元， EPS 为 0.43、

0.48、0.53 元，对应的 PE 为 21.4、19.2、17.5 倍，维持公司“增持”评

级。 

 风险提示:基础设施建设投资放缓。 

区分 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入：百万元 219082.64 237064.86 252247.71 267063.29 

增长率 YOY 3.82% 8.21% 6.40% 5.87% 

归母净利润：百万元 11305.04 12333.41 13711.11 15072.52 

增长率 YOY 4.69% 9.10% 11.17% 9.93% 

EPS(元） 0.39 0.43 0.48 0.53 

PE（倍） 23.3 21.4 19.2 17.5 

数据来源：WIND 上海证券研究所预测   
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资产负债表（单位：百万元） 
  

  利润表（单位：百万元） 

指标 2018A 2019E 2020E 2021E   指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 38,171  47,413  50,758  68,729    营业收入 219,083  237,065  252,248  267,063  

存货 55,122  56,683  55,741  57,003    营业成本 170,526  183,886  195,706  207,176  

应收账款及票据 79,681  84,908  89,056  83,243    营业税金及附加 2,038  2,134  2,270  2,404  

其他 54,539  54,838  57,022  56,153    营业费用 7,746  8,345  8,829  9,294  

流动资产合计 227,512  243,841  252,577  265,128    管理费用 13,431  26,077  27,495  28,843  

长期股权投资 13,766  13,766  13,766  13,766    财务费用 1,279  919  458  108  

固定资产 57,321  62,002  65,569  68,710    资产减值损失 1,407  3,082  3,153  3,205  

在建工程 8,055  7,500  7,500  7,500    投资收益 2,054  2,252  2,396  2,537  

无形资产 16,650  16,908  18,229  19,401    公允价值变动损益 420  0  0  0  

其他 34,219  28,776  28,664  28,664    其他收益 1,125  1,000  1,000  1,000  

非流动资产合计 130,011  128,952  133,728  138,040    营业利润 14,735  15,875  17,734  19,571  

资产总计 357,523  372,793  386,306  403,168    营业外收支净额 608  600  600  600  

短期借款 8,634  4,136  0  0    利润总额 15,342  16,475  18,334  20,171  

应付账款及票据 121,169  127,034  135,288  133,842    所得税 2,344  2,133  2,391  2,645  

其他 58,549  61,750  59,314  64,617    净利润 12,999  14,341  15,943  17,526  

流动负债合计 188,351  192,919  194,602  198,459    少数股东损益 1,693  2,008  2,232  2,454  

长期借款和应付债券 4,380  4,380  4,380  4,380    归属母公司股东净利润 11,305  12,333  13,711  15,073  

其他 15,107  15,168  15,168  15,168    财务比率分析 
    

非流动负债合计 19,487  19,548  19,548  19,548    指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

负债合计 207,838  212,468  214,150  218,008    总收入增长率 4% 8% 6% 6% 

少数股东权益 21,227  23,235  25,467  27,920    净利润增长率 5% 9% 11% 10% 

股东权益合计 149,685  160,326  172,156  185,160    毛利率 22% 22% 22% 22% 

负债和股东权益总计 357,523  372,793  386,306  403,168    净利润率 6% 6% 6% 7% 

     
  资产负债率 58% 56% 54% 53% 

现金流量表（单位：百万元） 
  

  流动比率 1.21  1.26  1.30  1.34  

指标 2018A 2019E 2020E 2021E   速动比率 0.92  0.79  0.83  0.87  

经营活动现金流 18,869  30,201  16,946  27,354    总资产回报率（ROA） 4% 4% 4% 5% 

投资活动现金流 (4,333) (4,961) (6,094) (5,953)   净资产收益率（ROE） 9% 9% 9% 10% 

融资活动现金流 (31,964) (7,918) (7,507) (3,430)   PE 23.3  21.4  19.2  17.5  

净现金流 (17,415) 17,322  3,345  17,971    PB 2.1  1.9  1.8  1.7  

数据来源：WIND 上海证券研究所预测   
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