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[Table_Main]   

 

公司研究|工业|资本货物 证券研究报告 

中铁工业(600528)公司点评报告 2020 年 04 月 26 日 

[Table_Title] 受疫情影响业绩略有下滑，Q2 有望迎需求旺季 

——中铁工业 2020 年一季报点评 
 

[Table_Summary] 
 事件： 

公司发布 2020 年第一季度报告，一季度实现营业收入 47.02 亿元，同比下

滑 2.68%；实现归属于上市公司股东净利润 3.41 亿元，同比下滑 8.37%；

基本每股收益 0.15 元。 

 点评： 

一季度受疫情影响业绩出现下滑，费用控制情况较好。2020 年一季度公司

实现营业收入 47.02 亿元，同比下滑 2.68%；归母净利润 3.41 亿元，同比

下滑 8.37%，扣非归母净利润为 3.18 亿元，同比下滑 13.95%；综合毛利

率为 17.56%，同比下降 2.1pct.；销售费用、管理费用、财务费用分别为

0.75 亿元、2.04 亿元、-0.1 亿元，分别同比减少 18.65%、3.91%、511.75%。

销售费用率为 1.60%，同比下降 0.31pct.；管理费用率为 4.33%，同比下降

0.06pct.；财务费用率为-0.21%，同比减少 0.26pct.；研发费用 1.69 亿元，

同比略有增长。 

一季度隧道施工装备及相关服务业务新签订单高速增长。一季度，公司完成

新签合同额 70.68 亿元，同比增长 17.96%。专用工程机械装备及相关服务

业务新签合同额 23.44 亿元，同比增长 19.89%；其中，隧道施工装备及相

关服务业务新签合同额为 20.08 亿元，同比增长 19.79%；工程施工机械业

务新签合同额为 3.36 亿元，同比增长 20.5%。交通运输装备及相关服务业

务新签合同额 45.89 亿元，同比增长 16%；其中，道岔业务新签合同额为

12.15 亿元，同比下滑 5.17%；钢结构制造与安装业务新签合同额为 33.74

亿元，同比增长 26.13%。 

铁路建设逐渐进入加速期，公司轨交相关业务受益。根据国铁集团及各地铁

路局规划，我们预计 2020 年全国铁路固定资产投资计划目标有望上调。此

外，多地已谋划展开通过专项债的方式为新基建项目融资，专项债作为重大

项目资本金的比例已允许地方较去年的 20%适当提高，预计大量基建项目

可在今年顺利落地。随着政策发力及重大项目复工，二季度有望迎来开工旺

季，进一步带动施工装备需求。 

 投资建议与盈利预测 

预计公司 2020 年~2022 年净利润分别为 19.77/25.42/29.79 亿元，基本每

股收益为 0.89/1.14/1.34 元，对应 PE 为 11.0/8.5/7.3 倍。目前公司股价处

于历史估值的低位，考虑到公司的龙头地位，及盾构机旺盛的市场需求，维

持“买入”评级。 

 风险提示 

2020 年基建投资低于预期；盾构机/TBM 的技术研发进展低于预期；资产

减值风险。 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 17898 20575 24314 28853 31891 

收入同比（%） 13 15 18 19 11 

归母净利润(百万元) 1481 1627 1977 2542 2979 

归母净利润同比(%) 11 10 22 29 17 

ROE（%） 9.4 8.7 10.1 11.4 11.7 

每股收益（元） 0.67 0.73 0.89 1.14 1.34 

市盈率(P/E) 14.63 13.32 10.96 8.52 7.27 

资料来源：Wind,国元证券研究中心 
 

  
[Table_Invest] 

买入|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价/目标价：  9.75 元/15 元 

目标期限：  6 个月 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 11.87 / 9.2 

A 股流通股（百万股）： 1837.75 

A 股总股本（百万股）： 2221.55 

流通市值（百万元）： 17918.05 

总市值（百万元）： 21660.13 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
[Table_DocReport] 相关研究报告 

《国元证券*公司研究*中铁工业（600528）：Q1 新签合

同同比增长 18%，专用工程机械装备需求旺盛*机械》

2020.04.16 

《国元证券公司点评-中铁工业（600528）：业绩基本符

合预期，新签订单快速增长》2020.03.31 
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 [Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位: 百万元  利润表    单位: 百万元 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E  会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 24731 28052 29423 36291 41555  营业收入 17898 20575 24314 28853 31891 

  现金 5040 6442 6312 9519 12809  营业成本 14252 16401 19363 22901 25224 

  应收账款 6298 6086 6322 7213 7654  营业税金及附加 185 142 160 179 185 

  其他应收款 368 293 365 433 478  营业费用 359 430 481 548 590 

  预付账款 1685 1671 1936 2244 2422  管理费用 786 923 1045 1226 1339 

  存货 9713 12049 13194 15388 16695  研发费用 815 1004 1095 1198 1261 

  其他流动资产 1626 1512 1294 1493 1497  财务费用 -4 29 11 7 -3 

非流动资产 9157 10832 10057 9788 9405  资产减值损失 -131 -3 0 0 0 

  长期投资 841 1033 1033 1033 1033  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

  固定资产 4561 4773 4626 4384 4043  投资净收益 180 79 79 79 79 

  无形资产 1440 1421 1504 1517 1565  营业利润 1744 1864 2290 2919 3419 

  其他非流动资产 2315 3604 2894 2853 2764  营业外收入 18 8 20 30 40 

资产总计 33888 38884 39480 46078 50960  营业外支出 27 9 18 16 16 

流动负债 17212 19071 18834 22667 24285  利润总额 1735 1863 2292 2932 3443 

  短期借款 21 25 25 25 25  所得税 224 226 289 367 430 

  应付账款 6189 6549 7939 9504 10594  净利润 1511 1636 2003 2566 3012 

  其他流动负债 11001 12497 10870 13138 13666  少数股东损益 30 10 26 24 34 

非流动负债 628 919 747 783 810  归属母公司净利润 1481 1627 1977 2542 2979 

 长期借款 110 125 125 125 125  EBITDA 2194 2428 2838 3488 3998 

 其他非流动负债 518 793 622 658 685  EPS（元） 0.67 0.73 0.89 1.14 1.34 

负债合计 17839 19990 19581 23450 25095        

 少数股东权益 323 300 326 351 385 
 主要财务比率      

  股本 2222 2222 2222 2222 2222  会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

  资本公积 5370 5368 5368 5368 5368  成长能力      

  留存收益 7936 9301 11278 13819 16798  营业收入(%) 12.7 15.0 18.2 18.7 10.5 

归属母公司股东权益 15725 18593 19573 22278 25480  营业利润(%) 13.3 6.9 22.8 27.5 17.1 

负债和股东权益 33888 38884 39480 46078 50960  归属母公司净利润(%) 10.6 9.8 21.6 28.5 17.2 

       获利能力      

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 20.4 20.3 20.4 20.6 20.9 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 
 

净利率(%) 8.3 7.9 8.1 8.8 9.3 

经营活动现金流 832 1424 696 3150 3124  ROE(%) 9.4 8.7 10.1 11.4 11.7 

  净利润 1511 1636 2003 2566 3012  ROIC(%) 15.5 16.4 16.9 22.7 26.8 

  折旧摊销 454 535 536 563 582  偿债能力      

  财务费用 -4 29 11 7 -3  资产负债率(%) 52.6 51.4 49.6 50.9 49.2 

  投资损失 -180 -79 -79 -79 -79  净负债比率(%) 2.0 2.5 2.6 2.2 2.0 

营运资金变动 -1627 -1213 -2090 199 -347  流动比率 1.44 1.47 1.56 1.60 1.71 

 其他经营现金流 678 516 315 -105 -42  速动比率 0.86 0.83 0.85 0.91 1.02 

投资活动现金流 -1029 -1016 184 -100 -60  营运能力      

  资本支出 1254 1022 119 113 44  总资产周转率 0.55 0.57 0.62 0.67 0.66 

  长期投资 111 193 0 0 0  应收账款周转率 3 3 4 4 4 

 其他投资现金流 336 200 303 13 -17  应付账款周转率 2.26 2.57 2.67 2.63 2.51 

筹资活动现金流 -1762 957 -1009 157 227  每股指标（元）      

  短期借款 -743 4 0 0 0  每股收益(最新摊薄) 0.67 0.73 0.89 1.14 1.34 

  长期借款 110 15 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.37 0.64 0.31 1.42 1.41 

  普通股增加 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 7.08 8.37 8.81 10.03 11.47 

  资本公积增加 68 -2 0 0 0  估值比率      

 其他筹资现金流 -1197 939 -1009 157 227  P/E 14.63 13.32 10.96 8.52 7.27 

现金净增加额 -1950 1366 -130 3207 3290  P/B 1.38 1.16 1.11 0.97 0.85 

       EV/EBITDA 6 6 5 4 3 



    

      

 

 

 


