
 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分  1 / 3 

 

[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 2021 年 07 月 16 日 

[Table_Title] 新签合同同比增长 31%，钢结构持续提供增长动力 

——中铁工业（600528）2021 年上半年重大合同签约点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

2021 年上半年，公司完成新签合同额 222.57 亿元，同比增长 31.08%，其

中海外新签合同额折合人民币 12.66 亿元，同比增长 10.63%。 

报告要点： 

 Q2 单季度订单略有增长，钢结构提供主要增长动力 

上半年新签合同额 222.57 亿元，同比增长 31.08%，Q2 单季度同比增长

9.20%。按业务类别划分，隧道施工装备及相关服务新签合同额 51.34 亿元，

同比下降 7.67%，主要是由于海外新签合同额同比下降所致，国内新签合

同额同比增长 3.29%，该业务新签合同额 Q2 单季度同比下降 10.33%；工

程施工机械新签合同额 5.83 亿元，同比下降 15.87%，Q2 单季度同比增长

0.56%；道岔新签合同额 31.41 亿元，同比下降 8.31%，Q2 单季度同比下

降 29.31%；钢结构制造与安装新签合同额 119.04 亿元，同比增长 81.34%，

Q2 单季度同比增长 42.78%，为新签合同额的主要增长业务。 

 下半年专项债速度有望加快，支撑基建投资增速平稳回升 

2021 年是“十四五”开局之年，投资对于稳增长的关键作用有望继续得到

发挥。国家统计局数据显示，上半年基建投资同比增长 7.8%，两年平均增

长 2.4%，较 1 月至 5 月略降。作为地方基建资金主要来源的专项债，2021

年上半年地方政府共发行新增专项债达 1.0029 万亿元，同比下降约 55%，

为了完成全年 3.65 万亿元的新增专项债发行任务，还有约 2.6 万亿元专项

债待发行，预计下半年专项债发行和基建投资速度有望加快。 

 盾构与钢结构应用场景拓宽，新老基建持续作用于公司成长 

公司的钢结构产品以往集中应用于传统的跨江跨河项目建设，如今应用场

景得到拓宽，在市政、高速公路等不同领域渗透率持续提升，订单大幅增

长。公司隧道施工专用设备在引水工程、铁路、公路和能源等领域取得重

大突破，逐步从轨交水电的传统领域向地下空间开发和能源等领域扩展。

十四五规划及 2035 远景目标明确，补齐传统基建短板、推进新型基建依然

是工作主体，预计未来铁路、公路、城轨、地下空间开发等新老基建的市

场空间将持续加大，公司作为基建高端装备龙头企业，有望持续受益。 

投资建议与盈利预测 

我们预计公司 2021 至 2023 年归母净利润分别为 20.41/25.27/31.20 亿元，

对应 P/E 分别为 8/7/6X。考虑到公司盾构机龙头地位，维持“买入”评级。 

风险提示 

2021 年基建投资低于预期；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 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 20575.13 24291.81 29195.82 35106.45 41730.13 

收入同比(%) 14.96 18.06 20.19 20.24 18.87 

归母净利润(百万元) 1626.56 1825.96 2041.33 2527.02 3119.63 

归母净利润同比(%) 9.84 12.26 11.79 23.79 23.45 

ROE(%) 8.75  8.57  9.40  10.36  11.29  

每股收益(元) 0.73 0.82 0.92 1.14 1.40 

市盈率(P/E) 10.58 9.43 8.43 6.81 5.52 

资料来源：Wind,国元证券研究所 
 

  

  
[Table_Invest] 

买入|维持 

 
[Table_TargetPrice]    

   
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 10.02 / 7.73 

A 股流通股（百万股）： 2221.55 

A 股总股本（百万股）： 2221.55 

流通市值（百万元）： 17217.02 

总市值（百万元）： 17217.02 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
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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 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 28052.05 32482.17 35059.40 39047.58 43872.07 

 

营业收入 20575.13 24291.81 29195.82 35106.45 41730.13 

  现金 6442.02 7785.15 6581.72 7285.54 8346.03 

 

营业成本 16400.65 19941.88 24244.64 29113.54 34606.35 

  应收账款 6085.54 7836.18 8174.83 8425.55 9180.63 

 

营业税金及附加 141.98 151.99 181.01 210.64 242.03 

  其他应收款 292.80 540.86 583.92 702.13 834.60 

 

营业费用 429.83 485.15 525.52 614.36 709.41 

  预付账款 1670.66 2116.34 2375.98 2853.13 3322.21 

 

管理费用 922.91 969.19 1051.05 1263.83 1460.55 

  存货 12048.99 12735.55 15618.99 18199.91 20591.40 

 

研发费用 1004.11 1203.34 1324.80 1458.90 1596.53 

  其他流动资产 1512.03 1468.09 1723.97 1581.33 1597.20 

 

财务费用 28.88 4.23 25.95 32.33 40.93 

非流动资产 10831.73 11707.87 12076.36 12496.43 12654.93 

 

资产减值损失 -6.38 48.83 30.00 40.00 40.00 

  长期投资 1033.35 1227.35 1325.53 1458.09 1603.90 

 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

  固定资产 4773.43 4947.95 5668.15 6059.63 6315.66 

 

投资净收益 79.21 95.62 95.62 95.62 95.62 

  无形资产 1421.03 1415.32 1366.31 1320.67 1273.34 

 

营业利润 1864.13 2057.15 2352.04 2910.97 3588.49 

  其他非流动资产 3603.91 4117.25 3716.36 3658.05 3462.04 

 

营业外收入 7.65 17.95 20.00 20.00 20.00 

资产总计 38883.78 44190.03 47135.76 51544.01 56527.00 

 

营业外支出 8.87 44.18 32.41 36.33 35.03 

流动负债 19071.19 21488.54 23993.51 25654.91 27386.32 

 

利润总额 1862.90 2030.92 2339.63 2894.64 3573.46 

  短期借款 25.29 245.00 350.00 400.00 725.20 

 

所得税 226.41 205.58 292.45 361.83 446.68 

  应付账款 6549.30 6966.92 8243.18 8734.06 9689.78 

 

净利润 1636.49 1825.35 2047.17 2532.81 3126.78 

  其他流动负债 12496.60 14276.62 15400.33 16520.85 16971.34 

 

少数股东损益 9.93 -0.61 5.85 5.79 7.15 

非流动负债 918.72 812.05 847.83 902.68 899.45 

 

归属母公司净利润 1626.56 1825.96 2041.33 2527.02 3119.63 

  长期借款 125.24 135.79 164.49 184.90 206.44 

 

EBITDA 2427.62 2549.76 2942.12 3602.40 4371.18 

  其他非流动负债 793.48 676.26 683.34 717.77 693.01 

 

EPS（元） 0.73 0.82 0.92 1.14 1.40 

负债合计 19989.92 22300.59 24841.34 26557.59 28285.77 

 

      

 少数股东权益 300.48 579.84 585.69 591.48 598.63 

 

主要财务比率      

  股本 2221.55 2221.55 2221.55 2221.55 2221.55 

 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

  资本公积 5368.20 5380.86 5380.86 5380.86 5380.86 

 

成长能力      

  留存收益 9300.66 10763.61 12491.70 14705.48 17825.11 

 

营业收入(%) 14.96 18.06 20.19 20.24 18.87 

归属母公司股东权益 18593.37 21309.60 21708.72 24394.94 27642.61 

 

营业利润(%) 6.89 10.35 14.33 23.76 23.27 

负债和股东权益 38883.78 44190.03 47135.76 51544.01 56527.00 

 

归属母公司净利润(%) 9.84 12.26 11.79 23.79 23.45 

  

 

    

获利能力      

现金流量表 

 

 

 

单位: 百万元 

 

毛利率(%) 20.29 17.91 16.96 17.07 17.07 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

 

净利率(%) 7.91 7.52 6.99 7.20 7.48 

经营活动现金流 1424.32 1074.29 1103.36 1181.25 1263.59 

 

ROE(%) 8.75 8.57 9.40 10.36 11.29 

  净利润 1636.49 1825.35 2047.17 2532.81 3126.78 

 

ROIC(%) 16.39 16.31 15.87 17.26 18.38 

  折旧摊销 534.61 488.38 564.13 659.10 741.76 

 

偿债能力           

  财务费用 28.88 4.23 25.95 32.33 40.93 

 

资产负债率(%) 51.41 50.47 52.70 51.52 50.04 

  投资损失 -79.21 -95.62 -95.62 -95.62 -95.62 

 

净负债比率(%) 2.54 3.39 3.58 3.62 4.62 

营运资金变动 -1214.49 -1050.73 -1392.40 -1637.10 -2346.23 

 

流动比率 1.47 1.51 1.46 1.52 1.60 

  其他经营现金流 518.04 -97.33 -45.89 -310.28 -204.03 

 

速动比率 0.83 0.92 0.80 0.81 0.84 

投资活动现金流 -1015.75 -831.25 -772.32 -674.71 -636.95 

 

营运能力      

  资本支出 1022.04 1170.06 1008.30 837.30 793.50 

 

总资产周转率 0.57 0.58 0.64 0.71 0.77 

  长期投资 193.25 137.65 98.19 132.55 145.81 

 

应收账款周转率 3.32 3.49 3.65 4.23 4.74 

  其他投资现金流 199.54 476.47 334.17 295.15 302.36 

 

应付账款周转率 2.57 2.95 3.19 3.43 3.76 

筹资活动现金流 956.62 1142.45 -1534.47 197.28 433.84 

 

每股指标（元）      

  短期借款 3.89 219.71 105.00 50.00 325.20 

 

每股收益(最新摊薄) 0.73 0.82 0.92 1.14 1.40 

  长期借款 15.30 10.55 28.70 20.42 21.53 

 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.64 0.48 0.50 0.53 0.57 

  普通股增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

每股净资产(最新摊薄) 8.37 9.59 9.77 10.98 12.44 

  资本公积增加 -1.96 12.65 0.00 0.00 0.00 

 

估值比率      

  其他筹资现金流 939.39 899.53 -1668.16 126.87 87.10 

 

P/E 10.58 9.43 8.43 6.81 5.52 

现金净增加额 1365.78 1378.60 -1203.43 703.82 1060.49  P/B 0.93 0.81 0.79 0.71 0.62 

 

     

 

EV/EBITDA 3.14 2.99 2.59 2.12 1.74 



    

      

 

 


