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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 2019 年半年报，2019 年上半年实现收入 961.47 亿元，

yoy+11.42%；归母净利润 47.81 亿元，yoy+16.19%。 

  事项点评 

●经营业绩稳中向好。公司 2019 年上半年经营业绩稳中向好，公司综

合毛利率 22.47%，同比下降 0.79pct；净利率 5.79%，同比提升 0.06pct。

分业务看，公司铁路装备实现营业收入 538.82 亿元，同比增长 20.25%，

主要是动车组及客车等主要产品销量增加所致；毛利率 23.86%，同比下

降 1.48pct，主要是产品结构变化导致。城轨与城市基础设施收入 178.20

亿元，同比增长 37.67%，主要是城市轨道车辆销售依然旺盛和城轨工程

总包收入增加；毛利率 16.75%，同比下降 1.32pct，城轨工程总包收入

增幅较大，但是其毛利率较低。新产业实现收入 208.84 亿元，同比下降

0.54%。现代服务收入 35.60 亿元，同比下降 52.79%，公司继续缩减贸

易业务规模，其收入继续下滑。总体来看，公司上半年经营业绩稳中求

进，经营向好。 

●未来行业景气度有望向上。预计下半年年动车组将开启招标，行业景

气度将好于上半年。在货运增量行动目标下，未来机车和货车的招标依

然存在大幅度增加的可能。城轨地铁在未来几年通车里程高峰下，车辆

需求维持高位。在国家大力发展基建的背景下，整个铁路装备投资未来

依然维持高位，整体来看，铁路装备行业景气度从下半年开始有望向上。 

 投资建议。基于半年报微调公司盈利预测，预测公司 2019/2020/2021

年销售收入为 2474.25、2721.28、2953.15 亿元，归母净利润 129.11、145.93、

162.78 亿元， EPS 为 0.45、0.51、0.57 元，对应的 PE 为 16.8、14.8、

13.3 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 247424.86 272127.71 295315.29 

增长率 YOY 3.82% 12.94% 9.98% 8.52% 

归母净利润：百万元 11305.04 12911.22 14592.62 16278.42 

增长率 YOY 4.69% 14.21% 13.02% 11.55% 

EPS(元） 0.39 0.45 0.51 0.57 

PE（倍） 19.1 16.8 14.8 13.3 

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  38,980  42,660  77,733    营业收入 219,083  247,425  272,128  295,315  

存货 55,122  70,795  70,155  73,313    营业成本 170,526  191,788  211,068  229,220  

应收账款及票据 79,681  101,443  116,259  110,907    营业税金及附加 2,038  2,227  2,449  2,658  

其他 54,539  55,675  57,817  57,689    营业费用 7,746  8,660  9,470  10,218  

流动资产合计 227,512  266,892  286,891  319,641    管理费用 13,431  27,217  29,662  31,894  

长期股权投资 13,766  13,766  13,766  13,766    财务费用 1,279  904  534  98  

固定资产 57,321  60,192  62,019  63,472    资产减值损失 1,407  3,217  3,402  3,544  

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  14,502  13,417  12,183    公允价值变动损益 420  0  0  0  

其他 34,219  25,407  21,742  18,046    其他收益 1,125  1,000  1,000  1,000  

非流动资产合计 130,011  121,367  118,444  114,966    营业利润 14,735  16,665  18,940  21,221  

资产总计 357,523  388,259  405,335  434,607    营业外收支净额 608  600  600  600  

短期借款 8,634  0  0  0    利润总额 15,342  17,265  19,540  21,821  

应付账款及票据 121,169  146,890  150,891  163,559    所得税 2,344  2,252  2,571  2,893  

其他 58,549  60,996  61,481  64,040    净利润 12,999  15,013  16,968  18,928  

流动负债合计 188,351  207,886  212,372  227,599    少数股东损益 1,693  2,102  2,376  2,650  

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  12,911  14,593  16,278  

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  227,435  231,920  247,147    总收入增长率 4% 13% 10% 9% 

少数股东权益 21,227  23,329  25,704  28,354    净利润增长率 5% 14% 13% 12% 

股东权益合计 149,685  160,824  173,415  187,460    毛利率 22% 22% 22% 22% 

负债和股东权益总

计 
357,523  388,259  405,335  434,607    净利润率 6% 6% 6% 6% 

     
  资产负债率 58% 58% 56% 56% 

现金流量表（单位：百万元） 
  

  流动比率 1.21  1.28  1.35  1.40  

指标 2018A 2019E 2020E 2021E   速动比率 0.92  0.77  0.86  0.93  

经营活动现金流 18,869  26,062  13,485  44,807    总资产回报率（ROA） 4% 4% 5% 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% 10% 10% 

融资活动现金流 (31,964) (12,212) (3,712) (3,781)   PE 19.1  16.8  14.8  13.3  

净现金流 (17,415) 8,889  3,680  35,073    PB 1.7  1.6  1.5  1.4  

数据来源：WIND 上海证券研究所预测   
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