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主要数据 2020 年 3 月 30 日 

收盘价(元) 6.66 

总市值（亿元） 1,911.34 

总股本(百万股) 28,698.86 

流通股本(百万股) 24,327.80 

ROE（TTM） 8.68% 

12 月最高价(元) 9.55 

12 月最低价(元) 5.91 

 

 
 

股价走势 

 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 

 

 

 

 

◼ 2019 年经营业绩稳健增长，城轨业务增长较快，在手订单充裕。2019

年，公司实现营收 2290.1 亿元，同比增长 4.5%；实现归母净利润 118.0

亿元，同比增长 4.3%；实现扣非后归母净利润 75.8 亿元，同比降低 6.9%；

实现每股收益 0.41 元，公司拟每 10 股派发 1.5 元。分业务来看，公司铁

路装备 /城轨与城市基础设施 /新产业 /现代服务业分别实现营收

1231.9/439.4/535.7/83.1 亿元，分别同比增长 2.2%/26.4%/7.8%/-40.8%。

受益于城市轨道交通行业的快速发展，公司城轨与城市基础设施业务实

现较快增长。2019 年，公司铁路装备新造 5.4 万辆，铁路装备修理改装

7.4 万辆，城轨地铁新造 7452 辆；铁路装备新造/铁路装备修理改装/城

轨地铁新造业务分别实现收入 849.0/381.6/391.2 亿元，占营收的比重分

别为 37.1%/16.7%/17.1%。2019 年，公司新增订单 2923 亿元，其中海外

订单 481 亿元；目前在手订单 2571 亿元，海外在手订单 878 亿元。 

◼ 盈利能力、营运能力不断提升，现金流情况持续优化。2019 年，公司毛

利率达 23.1%，同比提升 0.9pct；净利率达 6.0%，同比提升 0.1pct；ROE

达 8.7%，同比降低 0.1pct。公司毛利率、净利率水平持续提升，ROE 小

幅降低，整体盈利能力有所增强。2019 年，公司应收账款周转率为 3.7

次，同比增加 0.6 次；存货周转率为 3.0 次，与去年同期基本持平；公司

回款能力持续提升，营运能力有所增强。2019 年，公司经营活动现金净

流量达 225.3 亿元，同比增加 36.6 亿元，现金流情况持续优化。 

◼ 城轨新基建助力，轨交设备行业有望迎来景气周期。我国铁路建设周期

为 5 年左右。铁路建设在 2009、2010 年的高投资后，于 2014、2015 年

迎来第一轮通车高峰。2014 年以来，我国开启第二轮铁路建设高峰，对

应的第二轮通车高峰在 2019 年及以后。伴随着通车高峰的来临，车辆采

购也将迎来新一轮高峰。另外，在 2014 年左右的第一轮采购高峰后，动

车组和机车在 2020 年也将分别进入四级修和 C5 修的集中高级修阶段。

叠加城际高铁和城际轨道交通新基建浪潮已至，城市群建设将持续助力

行业景气回升。另外，我国城市轨道交通需求快速增长，2019 年城市轨

道交通运营线路长度达 6730.3 公里，新增运营线路里程达 968.8 公里，

再创历史新高，未来依然存在巨大增长空间。 

◼ 投资建议：公司是世界轨交设备龙头企业，连续多年轨道交通装备业务

销售规模位居全球首位。我们预计公司2020/2021年的每股收益分别为

0.50/0.55元，当前股价对应PE为13.3/12.0倍，维持公司“推荐”评级。 

◼ 风险提示：宏观经济下滑；行业景气度下降；政策推进不及预期；产业

结构调整；国铁集团招标进度不及预期；市场竞争加剧等。 
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表 1：公司盈利预测简表 

科目（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业总收入 229,011  251,912  277,103  304,813  

营业总成本 211,890  238,687  262,001  288,201  

营业成本 176,150  194,476  213,369  234,706  

营业税金及附加 1,938  2,393  2,632  2,896  

销售费用 8,516  9,573  10,530  11,583  

管理费用 14,445  16,626  18,289  20,118  

研发费用 12,017  13,855  15,241  16,765  

财务费用 373  504  554  610  

其他经营收益 5,415  4,300  4,300  4,300  

公允价值变动净收益 234  200  200  200  

投资净收益 2,153  2,000  2,000  2,000  

其他收益 1274.94  1100.00  1100.00  1100.00  

营业利润 22,536  17,525  19,402  20,912  

加 营业外收入 979  1,000  1,000  1,000  

减 营业外支出 193  300  300  300  

利润总额 23,322  18,225  20,102  21,612  

减 所得税 2,785  2,187  2,412  2,593  

净利润 20,537  16,038  17,690  19,019  

减 少数股东损益 2,029  1,640  1,809  1,945  

归母公司所有者的净利润 11,795  14,398  15,881  17,074  

基本每股收益(元) 0.41  0.50  0.55  0.59  

PE 16.20  13.28  12.04  11.19  

数据来源：Wind，东莞证券研究所 
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东莞证券研究报告评级体系： 

公司投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 15%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上 

行业投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 5%-10%之间 

中性 预计未来 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

风险等级评级 

低风险 宏观经济及政策、财经资讯、国债等方面的研究报告 

中低风险 债券、货币市场基金、债券基金等方面的研究报告 

中风险 可转债、股票、股票型基金等方面的研究报告 

中高风险 科创板股票、新三板股票、权证、退市整理期股票、港股通股票等方面的研究报告 

高风险 期货、期权等衍生品方面的研究报告 

本评级体系“市场指数”参照标的为沪深 300 指数。 
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