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投资要点： 

 公司在手订单充足，核心竞争力稳步提升 

1） 公司是全球规模领先、品种齐全、技术一流的轨道交通装备供应商。据

统计，占据国内地铁车辆 90%左右的市场份额。2）2016 年以来，公司营业

收入基本稳定在 2200 亿元上下、归母净利润稳定在 110 亿元以上水平。3）

公司研发投入稳步增长，人员结构向高学历发展，2020 年本科及以上员工占

比超 40%。4）2021H1 公司新签合同合计 666.6 亿元，充足的订单有利于保

障公司持续健康发展。 

 轨交装备行业景气度高 

1）2035 年铁路网规模 20 万公里目标下，铁路装备需求长期可观，据测算，

到 2025 年我国铁路机车、客车、货车需求量分别为 2.6 万台、8.8 万辆、106.1

万辆。2）公路运输仍是主要运货方式，“公转铁”将继续深挖铁路运能上限。

3）城轨迎来高速发展期，预计 2021 年我国城轨车辆数量将突破 5 万辆。4）

城轨交通装备标准化升级将是未来发展必然方向。 

 铁路装备全球行业规模第一，新产业业务发展值得关注 

1）公司客户集中度较高，未来持续深化与国铁集团等大客户的跟随合作战略，

行业领先地位将继续稳固。2）努力打造业务新增长极，风电装备、新材料业

务值得关注。3）高铁迎来检修高峰期，契合公司大力拓展维保业务战略。4）

地铁占据国内城轨制式 79%，公司占据绝对龙头地位。5）全球轨交装备行

业集中度高，公司占据 53%的市场份额，为全球行业规模首位。6）坚持国

际化道路，海外营收基本稳定在 190 亿元，未来海外市场开拓值得关注。 

 盈利预测，首次覆盖给予“增持”评级 

我们预计公司 2021/2022/2023 年实现营收 2379.12/2505.98/2631.28 亿元，

同比增长 4.51%/5.33%/5.00%，归母净利润 120.34/129.88/139.09 亿元，同

比增长 6.2%/7.9%/7.1%，EPS为 0.42/0.45/0.48元/股，对应 2021/2022/2023

年 PE 为 14/13/13 倍，首次覆盖给予“增持”评级。 

 

 

 

 

风险提示：疫情影响超预期；海外市场开拓不及预期；汇率风险；下游基建

投资不及预期。 
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财务摘要（百万元） 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

主营收入 229,011  227,656  237,912  250,598  263,128  

(+/-)% 4.5% -0.6% 4.5% 5.3% 5.0% 

经营利润（EBIT） 16,278  15,127  14,691  14,925  15,311  

(+/-)% 6.3% -7.1% -2.9% 1.6% 2.6% 

归母净利润 11,795  11,331  12,034  12,988  13,909  

(+/-)% 4.3% -3.9% 6.2% 7.9% 7.1% 

每股收益（元） 0.41  0.39  0.42  0.45  0.48  
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表：三张表及主要财务指标（百万元） 

[Table_FinanceInfo] 资产负债表 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 利润表 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 44,905  33,492  79,179  132,868  188,565  营业收入 229,011  227,656  237,912  250,598  
263,12

8  

应收票据及应收

账款 
73,958  84,749  84,736  89,254  93,717  营业成本 176,150  176,955  184,682  194,725  

204,46

1  

预付账款 9,909  8,482  9,234  9,736  10,223  
营业税金及附

加 
1,938  1,756  2,141  2,255  2,368  

其他应收款 2,599  4,711  3,259  3,433  3,604  销售费用 8,516  8,683  9,041  9,523  10,130  

存货 60,834  62,966  65,777  69,354  72,822  管理费用 14,445  13,773  14,275  15,286  16,314  

其他流动资产 5,960  5,343  5,343  5,343  5,343  研发费用 12,017  13,350  13,561  14,409  15,261  

流动资产合计 251,215  249,727  299,111  363,194  429,083  财务费用 373  829  129  -625  -1,171  

长期股权投资 15,571  16,120  16,620  17,120  17,620  资产减值损失 -1,550  -865  -190  -190  -190  

固定资产合计 59,091  57,971  17,972  -23,426  -66,224  信用减值损失 -3,614  -390  0  0  0  

无形资产 16,014  16,024  16,234  16,444  16,654  其他收益 1,275  2,254  238  251  263  

商誉 462  329  329  329  329  投资收益 2,153  740  833  877  921  

长期待摊费用 192  226  226  226  226  
公允价值变动

收益 
234  77  0  0  0  

其他非流动资产 12,228  19,060  19,060  19,060  19,060  资产处置收益 1,753  1,193  1,190  1,002  921  

资产总计 383,572  392,380  403,876  428,771  454,072  营业利润 15,823  15,318  16,154  16,964  17,679  

短期借款 10,530  11,782  0  0  0  营业外收支 786  673  700  700  700  

应付票据及应付

账款 
133,942  128,864  136,614  144,043  151,245  利润总额 16,608  15,991  16,854  17,664  18,379  

预收账款 6  213  119  125  132  所得税费用 2,785  2,168  2,528  2,561  2,573  

应付职工薪酬 2,194  1,972  2,216  2,337  2,454  净利润 13,824  13,823  14,326  15,102  15,806  

应交税费 2,555  2,318  2,379  2,506  2,631  归母净利润 11,795  11,331  12,034  12,988  13,909  

其他流动负债 9,815  6,982  6,982  6,982  6,982  少数股东损益 2,029  2,492  2,292  2,114  1,897  

长期借款 2,590  4,203  4,203  4,203  4,203  基本每股收益 0.41  0.39  0.42  0.45  0.48  

预计负债 5,854  7,205  7,205  7,205  7,205  财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

负债合计 224,744  223,239  220,409  230,201  239,696  营收增长率 4.5% -0.6% 4.5% 5.3% 5.0% 

股东权益 158,828  169,142  183,468  198,570  214,376  EBIT 增长率 6.3% -7.1% -2.9% 1.6% 2.6% 

现金流量表 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 净利润增长率 4.3% -3.9% 6.2% 7.9% 7.1% 

净利润 13,824  13,823  14,326  15,102  15,806  销售毛利率 23.1% 22.3% 22.4% 22.3% 22.3% 

折旧与摊销 7,259  7,590  43,498  44,898  46,298  销售净利率 6.0% 6.1% 6.0% 6.0% 6.0% 

经营活动现金流 22,531  -2,032  61,339  57,545  59,591  ROE 8.7% 7.9% 7.8% 7.7% 7.6% 

投资活动现金流 -4,569  313  -3,178  -3,421  -3,458  ROIC 7.5% 6.7% 6.3% 6.0% 5.7% 

筹资活动现金流 -12,693  -3,953  -12,474  -436  -436  资产负债率 58.6% 56.9% 54.6% 53.7% 52.8% 

现金净变动 5,529  -5,979  45,687  53,689  55,697  PE 17.41  13.62  14.48  13.41  12.52  

期初现金余额 30,290  35,820  33,492  79,179  132,868  PB 1.51  1.07  1.12  1.04  0.96  

期末现金余额 35,820  29,840  79,179  132,868  188,565  EV/EBITDA 7.84  6.56  1.90  0.95  0.02  
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1.公司概况 

1.1 轨交装备行业龙头，业务布局广泛  

公司是根据国务院国资委《关于设立中国南车股份有限公司的批复》（国资改革

[2007]1588 号）批准，由南车集团作为主要发起人联合铁工经贸发起设立的股

份有限公司。本公司于 2007 年 12 月 28 日在国家工商局注册登记并领取《企

业法人营业执照》，注册地为北京市海淀区西四环中路 16 号，注册资本为 70 亿

元。 

图 1：公司发展历程简介 

 

资料来源：公司官网，渤海证券 
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公司是全球规模领先、品种齐全、技术一流的轨道交通装备供应商。公司主要从

事铁路机车车辆、动车组、城市轨道交通车辆、工程机械、各类机电设备、电子

设备及零部件、电子电器及环保设备产品的研发、设计、制造、修理、销售、租

赁与技术服务；信息咨询；实业投资与管理；资产管理；进出口业务。 

表 1：公司主要产品分类 

类别 产品 

机车 内燃机车、电力机车、新能源机车 

动车组与客车 
高速电动车组、城际动车组、内燃动车组、电动车组、

铁路客车 

货车 敞车、棚车、平车、罐车、漏斗车等 

通用机电 
牵引与控制系统、制动系统、特种装备、电力电子器

件等 

城轨车辆 城轨车辆类 

轨道交通装备 起重机车、磨轨系列、接触网作业系列等 

新产业 风电装备、高分子复合材料、信息及软件产业等 

服务 机车大修服务、客车修理服务等 

资料来源：公司公告，渤海证券 

 

图 2：公司主要产品示意图 

 

资料来源：公司官网，渤海证券 
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1.2 2020 年营收微降，核心竞争力稳步提升 

2020 年营收微降，2021Q1 业绩有所提升。2016 年以来，公司营业收入基本稳

定在 2200 亿元上下、归母净利润稳定在 110 亿元以上水平。2020 年受疫情影响，

公司营业收入为 2276.56 亿元，下降 0.59%；归母净利润下降 3.93%，为 113.31

亿元。受去年同期低基数影响，2021Q1 公司业绩提升明显，营业收入同比提升

24.43%，归母净利润同比提升 79.36%。 

图 3：2016 年以来公司营业收入情况  图 4：2016 年以来公司归母净利润情况 

 

 

 
资料来源：Wind，渤海证券  资料来源：Wind，渤海证券 

公司三大业务板块占据营收 95%以上。根据公司 2020 年年报显示，公司业务主

要由铁路装备、新产业、城轨与城市基础设施和现代服务四部分构成。其中铁路

装备、新产业、城轨与城市基础设施分别占比 39.75%、31.51%和 25.50%，三

项业务合计占比超过公司 2020 年营收 95%以上。根据 2021 年一季度报告，公

司新产业业务营收首次超过铁路装备业务，成为公司第一大业务板块。 

图 5：2020 年公司主营构成 

 
资料来源：Wind，渤海证券 
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2021Q1 公司新产业业务表现亮眼。2020 年公司铁路装备业务、新产业、城轨与

城市基础设施、现代服务业务收入分别为 904.90、717.24、580.47、73.95 亿元，

占比分别为 39.75%、31.51%、25.50%和 3.25%。受疫情影响，铁路客、货运

输需求均有所下降，机车、客车、动车组及货车等主要产品销量也出现不同程度

下滑，导致铁路装备业务收入同比下降 26.5%。根据 2021 年一季报，由于公司

风电产品收入增加，2021Q1 公司新产业业务表现较为亮眼，营业收入较上年同

期增加 72.63%，公司新产业业务营收首次超过铁路装备业务，成为公司第一大

业务板块。 

图 6：2016 年以来公司业务占比情况（亿元） 

 
资料来源：Wind，渤海证券 

研发投入稳步增长，人员结构向高学历发展。近年来，公司研发投入从 2016 年

的 96.84 亿元稳步增长至 2020 年的 135.79 亿元，研发支出占营收比例也不断提

升，截至 2021Q1，公司研发支出占营收比例约为 5.45%。从人员构成来看，公

司员工总数从 2016 年的 18.31 万人减少至 2020 年的 16.42 万人，其中本科及以

上学历员工占比从 30.58%提升至 40.90%，人员结构进一步向高学历发展。 
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图 7：2016 年以来公司研发支出稳步增长  图 8：2016 年以来公司员工向高学历发展 

 

 

 

资料来源：Wind，渤海证券  资料来源：Wind，渤海证券 

在手订单充足，长期发展看好。根据公司 2020 年年报，2020 年内公司新签订单

约 2421 亿元，其中国际业务新签订单约 421 亿元；期末在手订单约 2527 亿元，

其中国际业务在手订单约 874 亿元。根据公司发布的公告，截至 2021 年 6 月底，

公司年内新签合同合计 666.6 亿元，整体来看，公司充足的订单有利于保障公司

持续健康发展。 

表 2：2021H1公司新签合同一览 

签订时间 签订主体 对手方名称 合同内容 合同金额 

2021Q1 

公司下属动车企业 中国国家铁路集团有限公司下属各

相关路局公司 

动车组销售合同 约 86.9亿元 

子公司中车长春轨道客车股

份有限公司 

重庆轨道十八号线建设运营有限公

司、深圳市地铁集团有限公司运营总

部、广州地铁集团有限公司 

地铁车辆销售及更

新改造合同 

约 29.3亿元 

子公司中车南京浦镇车辆有

限公司 

杭州市地铁集团有限责任公司、苏州

市轨道交通集团有限公司、苏州轨道

交通市域一号线有限公司 

地铁车辆销售及维

保合同 

约 32.8亿元 

子公司中车南京浦镇车辆有

限公司 

柳州市龙建投资发展有限责任公司 机电采购安装合同 约 6.3亿元 

子公司江苏中车电机有限公

司 

新疆金风科技股份有限公司 风力发电机销售合

同 

约 25.5亿元 

子公司中车株洲电力机车有

限公司 

长沙穗城轨道交通有限公司 地铁车辆销售合同 约 21.7亿元 

公司下属货车企业 中国国家铁路集团有限公司 货车修理合同 约 15.7亿元 

子公司中车青岛四方机车车

辆股份有限公司 

郑州地铁集团有限公司 地铁车辆销售合同 约 7.7亿元 

子公司中车株机（欧洲）有

限责任公司 

Rail Innovators AssetCO B.V. 混合动力调车机车

销售合同 

约 5.2亿元 

2021Q2 

公司下属动车企业 中国国家铁路集团有限公司下属各

相关路局公司 

车组高级修合同 约 167.5亿元 

子公司中车南京浦镇车辆有 中铁电气化局集团有限公司联合体 地铁车辆维保合同 约 62.6亿元 
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限公司 与芜湖市运达轨道交通建设运营有

限公司 

公司下属动车企业 中国国家铁路集团有限公司下属各

相关路局公司 

动车组销售合同 约 38.4亿元 

公司下属客车企业 中国国家铁路集团有限公司下属各

相关路局公司 

客车修理合同 约 36.4亿元 

子公司南京中车浦镇城轨车

辆有限责任公司 

绍兴市轨道交通集团有限公司、深圳

市十二号线轨道交通有限公司 

地铁车辆销售合同 约 32.1亿元 

公司下属机车生产企业 中国铁路总公司各相关铁路局 机车修理合同 约 30亿元 

子公司西安中车永电捷力风

能有限公司 

新疆金风科技股份有限公司 风力发电机销售合

同 

约 20.2亿元 

子公司中车株洲电力机车有

限公司 

黄石市铁路建设投资有限公司 有轨电车销售合同 约 6.2亿元 

子公司中车株洲电力机车有

限公司 

湖南长株潭轨道交通西环线建设有

限责任公司 

地铁车辆销售合同 约 5.2亿元 

子公司中车株洲电力机车有

限公司 

中国国家铁路集团有限公司、中国铁

路青藏集团有限公司敦格铁路建设

指挥部、西藏铁路建设有限公司、大

秦铁路股份有限公司 

机车销售合同 约 23.7亿元 

子公司中车长春轨道客车股

份有限公司 

天津市地下铁道集团有限公司 地铁车辆销售合同 约 7亿元 

子公司中车唐山机车车辆有

限公司 

中国中铁孟加拉帕德玛大桥铁路连

接线项目经理部 

客车销售合同 约 5.3亿元 

子公司中车青岛四方机车车

辆股份有限公司 

阿联酋 Etihad Rail Company PJSC 动车组销售和维保

合同 

约 30.5亿元 

资料来源：企业公告，渤海证券 

 

 

 

 

 

 

 

 



公司深度报告 

请务必阅读正文之后的免责声明                                                              13 of 32 

 

2.轨交装备：行业景气度较高 

轨交装备产业链上游为设计、原材料和零部件。从轨交装备产业链组成来看，上

游为装备设计、原材料及零部件制造，中游为轨交装备的制造，下游为轨道交通

行业的后市场，主要包括线路运营和维修检测服务。 

图 9：轨交装备产业链情况 

 
资料来源：渤海证券 

钢材产量稳步提升，价格位于较高水平。产量方面，根据国家统计局的数据，2017

年到 2020 年间我国钢材产量从 10.46 亿吨稳步增长至 13.2 亿吨，年复合增速约

为 8.32%，预计到 2021 年，我国钢材产量将突破 14 亿吨。价格方面，自 2020

年 5 月以来，钢材价格指数呈现加速上涨趋势，虽然在 5 月价格指数达到顶峰之

后有所回落，整体来看我国钢材价格仍处于较高水平。 

图 10：我国钢材产量不断提升（亿吨）  图 11：Myspic综合钢价指数位于较高水平  

 

 

 
资料来源：国家统计局，渤海证券  资料来源：国家统计局，渤海证券 

零部件中占比最大的为电缆和轨枕。根据中商情报网的统计，轨道交通零部件中

占比最大的为电缆和轨枕，均占比 13%。电缆是一种电能或信号传输装置，通常

是由几根或几组导线组成。轨枕又称枕木，是铁路配件的一种。列车经过时，它

可以适当变形以缓冲压力，但列车过后还得尽可能恢复原状，是轨道交通装备重
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要的零部件之一。 

图 12：轨交零部件类型占比情况 

 
资料来源：中商情报网，渤海证券 
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2.1 铁路规划发展目标下，铁路装备需求长期可观 

2020 铁路营业里程略低于目标，2035 年铁路网规模目标 20 万公里。2020 年全

国铁路营业里程达到 14.63 万公里，其中高速铁路达到 3.8 万公里，铁路营业里

程数未达到国家发改委《铁路“十三五”发展规划》提出的到 2020 年 15 万公里

的目标。根据 2021 年 2 月中共中央、国务院印发的《国家综合立体交通网规划

纲要》中提出，到 2035 年，铁路网总规模将达到 20 万公里，高速铁路包含部分

城际铁路将达到 7 万公里。未来我国将加速建设“八纵八横”高速铁路主通道，

以及区域性高速铁路，加速形成高效的现代化高速铁路网。 

图 13：2013年以来我国铁路营业里程（万公里） 

 
资料来源：国家统计局，渤海证券 

近年来铁路固定资产投资基本稳定。铁路运输作为国民经济的大动脉，在我国经

济社会发展中发挥着重要作用。近年来，国家持续对铁路行业投资，不断推进该

行业现代化进程，铁路行业得到了稳步发展。整体来看，我国铁路固定资产投资

基本稳定在 8000 亿元人民币以上水平，2020 年受疫情影响，全国铁路固定资产

投资完成 7819 亿元人民币，略有下降。随着我国疫情影响逐渐消散，铁路运输

需求的提升将加速铁路固定资产投资回暖，2021 年有望回升至 8000 亿元以上水

平。 
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图 14：2013年以来我国铁路固定资产投资情况（亿元） 

 
资料来源：国家铁路局，渤海证券 

 

图 15：2010-2021年 4月铁路客运累计情况  图 16：2020-2021年 4月铁路客运当月情况 

 

 

 
资料来源：国家统计局，渤海证券  资料来源：国家统计局，渤海证券 

2021 年我国铁路车辆及动车车组市场规模有望突破 3800 亿。在国家铁路规划发

展目标带动下，近年来我国轨交装备制造业进入高速发展阶段，跟据中商情报网

的数据显示，2016 年到 2020 年间我国铁路车辆及动车车组制造业市场规模从

2235.5 亿元稳步增长至 3549 亿元，年复合增速达到 12.25%，预计 2021 年市场

规模有望达到 3842.7 亿元。 
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图 17：我国铁路车辆及动车车组市场规模稳步增长（亿元） 

 
资料来源：中商情报网，渤海证券 

需求测算 

2020 年全国铁路机车拥有量为 2.2 万台、客车拥有量为 7.6 万辆、铁路货车拥有

量为 91.2 万辆、动车组保有量 3918 组（对应 31340 辆）。根据《中长期铁路网

规划》中的目标，到 2025 年我国铁路网规模将达到 17.5 万公里左右，其中高速

铁路 3.8 万公里，我们按照此规划进行测算，假设如下： 

1.2021-2025 年间全国铁路规模年增 4873 公里。 

2.2020 年高速铁路规模已达 3.8 万公里规模，暂不纳入测算。 

3. 每公里对应机车、客车、货车保有量分别为 6.65 辆、1.93 辆和 0.16 辆。 

表 3：铁路装备需求测算 

项目 2020 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 

铁路网规模（万公里） 14.63 15.11 15.59 16.06 16.54 17.02 

机车需求量（万量） 2.2 2.3 2.3 2.4 2.5 2.6 

客车需求量（万量） 7.6 7.8 8.1 8.3 8.6 8.8 

货车需求量（万量） 91.2 94.2 97.2 100.2 103.1 106.1 

资料来源：政府网站，渤海证券 

预计到 2025 年我国铁路机车需求量将达到 2.6 万台，客车需求量将达到 8.8 万

辆，货车需求量将达到 106.1 万辆。 
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2.2 深挖铁路运能上限，“公转铁”效果显著 

公转铁获政策大力支持。2018 年 4 月 2 日，中央财经委员会第一次明确提出要

调整运输结构，减少公路运输量，增加铁路运输量。此后山西、内蒙古、青海等

23 个省市陆续推出《推进运输机构调整实施方案》。 

表 4：“公转铁”相关政策梳理 

时间 部门 文件名称 主要内容 

2017.2 环保部 《京津冀及周边地区 2017年大气污

染防治工作方案》 

要求天津港等环渤海港口 9 月底前逐步停止接收汽运煤

炭集疏港。 

2017.10 十九大 十九大报告 坚持全民共治，源头防治，持续实施大气污染防治行动，

打赢蓝天保卫战。 

2018.7 铁总 《2018-2020 年货运增量行动方案》 要求进一步提升运输能力，降低物流成本，优化产品供

给，到 2020 年，实现全国的铁路货运量增加 11 亿吨。 

2018.7 国务院 《打赢蓝天保卫战三年行动计划》 重点强调优化调整货物运输结构，大幅提升铁路货运比

例，推动一二路货运重点项目建设。 

2019.9 发改委 《关于加快推进铁路专用线建设的

指导意见》 

到 2025 年，沿海主要港口、大宗货物年运量 150 万吨以

上的大型工矿企业、新建物流园区铁路专用线接入比例

均达到 85%，长江干线主要港口全部实现铁路进港。 

资料来源：政府网站，渤海证券 

铁路运能不断提升，公路运输仍是主要运货方式。2016 年到 2020 年间我国铁路

运能从 333186 万吨稳步提升至 4445761 万吨，2020 年我国货物运输量的

4735564 万吨中铁路货运量为 445761 万吨，占比 9.41%。从运货方式占比来看，

目前我国公路运输仍是主要的运货方式，2020 年公路运货量为 3426413 万吨，

占比达到 72.35%。虽然目前公路运输仍占据绝大部分，但铁路运输占比也从 2016

年的 7.6%稳步提升至 2020 年的 9.41%，“公转铁”效果较为显著。 

图 18：2016-2020年间我国铁路运能稳步提升  图 19：公路运输仍是我国主要运货方式 

 

 

 
资料来源：国家统计局，渤海证券  资料来源：国家统计局，渤海证券 
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环保优势明显，“碳中和”目标下发展前景广阔。从环保角度来看，“公转铁”的

实施可有效减少碳排放量、保护环境。以我国西煤东运的大秦线为例，西起山西

省大同市，东至河北省秦皇岛市，线路全长 653 公里，相比于同等运量的公路运

输，每年可节省柴油 1645 万吨，减少碳排放量 5974 万吨。在我国提出“碳达峰·碳

中和”战略下，“公转铁”作为提升我国综合运输能力、达成运输行业节能降耗的

有效手段，未来仍将成为主流发展方向。 
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2.3 城市圈交通网络加速建设，城轨迎来高速发展期 

国家综合立体交通网逐渐完善，城市圈交通网络加速建成。根据《国家综合力图

交通网络》的目标，到 2035 年，我国享受快速交通服务的人口比重将大幅提升，

除部分边远地区外，基本实现全国省级行政中心 15 分钟上国道、30 分钟上高速

公路、60 分钟上铁路。基本实现地级市之间当天可达，中心城区至综合客运枢纽

半小时到达，基本实现“全国 123 出行交通圈”（都市区 1 小时通勤、城市群 2

小时通达、全国主要城市 3 小时覆盖）。 

表 5：国家综合立体交通网 2035 年主要指标表 

序号 指标 目标值 

1 
便捷顺畅 

享受 1 小时内快速交通服务的人口占比 80%以上 

2 中心城区至综合客运枢纽半小时可达率 90%以上 

3 
经济高效 

多联式运换装 1 小时完成率 90%以上 

4 国家综合立体交通网主骨架能力利用率 60%-85% 

5 
绿色集约 

主要通道新增交通基础设施多方式国土空间综合利用率提高比例 80% 

6 交通基础设施数字化率 95% 

7 智能先进 交通基础设施数字化率 90% 

8 
安全可靠 

重点区域多路径链接比率 95%以上 

9 国家综合立体交通网安全设施完好率 95%以上 

资料来源：新华社，渤海证券 

城镇化率不断提高，城轨建设迎来黄金发展期。2013-2020 年，城轨交通运营线

路呈上升趋势。2020 年我国新增城市轨道交通运营线路 36 条，累计达到 247 条。

截至 2020 年 12 月 31 日，中国内地累计有 45 个城市开通城轨交通运营，运营

线路达到 7,978.19 公里。未来随着我国人口向中心城市、都市圈集聚，城镇化率

不断提高，城市人口骤增、交通出行压力变大的问题将逐渐凸显出来，城市轨道

交通作为解决城市出行问题的最佳方案之一，城轨交通建设有望迎来黄金发展期。 

图 20：2005-2019年我国城镇化率不断提高  图 21：我国城市轨道交通运营线路数量快速增长 

 

 

 
资料来源：WIND，渤海证券  资料来源：WIND，渤海证券 
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2021 年我国城轨车辆数量有望突破 5 万辆。伴随着我国城市化率的不断提升，

城轨车辆数量从 2016 年的 24058 量快速增长至 2020 年的 45245 辆，年复合增

速约为 17.11%。预计 2021 年我国城轨车辆数量将达到 50443 辆。 

图 22：我国城轨车辆数量增长情况（辆） 

 
资料来源：中商情报网，渤海证券 

城轨交通装备标准化为发展必然方向。根据吴庆波先生的《城市轨道交通技术上

装备发展现状及发展趋势分析》，据不完全统计，我国城市轨道装备制造商中有 7 

家整车制造厂、12 家牵引系统供应商、14 家信号系统供应商。既有的城市轨道

车辆存在产品平台多样化、研发和试验检测平台多样化、车辆零部件互换性和模

块化程度不高、检修水平和智能化水平较低等问题，造成研发投入重复，创新合

力难以形成，增加了用户的维护成本和全寿命周期成本，制约了城市轨道交通的

健康快速发展。未来降低城市轨道交通装备的差异性，实现以用户需求为主线的

标准化升级将是提升国内城市轨道交通装备发展水平的必然方向，将加速我国从

交通大国向交通强国的转变。 
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3.中国中车：铁路装备全球行业规模第一 

3.1 深化大客户跟随合作战略，加速向“制造+服务”转

变 

深化大客户跟随合作战略，稳固全球行业领先地位。2016 年到 2019 年，公司对

前五大客户销售额占年度销售总额均维持在 50%以上，2020 年受疫情影响，该

比例降低至 43.7%。从客户细分情况来看，国铁集团（含所属铁路局集团公司及

其子公司）是本公司最大的客户， 2020 年以前公司向其的销售额占年度销售总

额比例均维持在 45%以上，2020 年该项比例下降 14.4 个百分点，为 36.39%。

整体来看，公司客户集中度较高，随着公司未来持续深化与国铁集团等大客户的

跟随合作战略，行业领先地位将继续稳固。 

图 23：2016年以来公司前五大客户销售情况  图 24：国铁集团为公司最大客户  

 

 

 

资料来源：WIND，渤海证券  资料来源：WIND，渤海证券 

努力打造业务新增长极，风电装备、新材料业务值得关注。公司于 2018 年提出

要贯彻新发展理念，以战略性新兴产业尤其是高端装备制造业为主攻方向，依托

轨道交通装备核心能力，大力发展新能源、新材料、生态环保、工业互联网等相

关多元业务，培育发展新动能，打造产业新引擎。2018 年以来新产业业务营收快

速增长，根据公司发展目标，公司将努力把风电装备、新材料等业务打造为行业

地位突出、经济效益良好、支撑作用明显的支柱业务，成为公司重要的业务增长

极，未来风电装备、新材料等业务发展值得关注。 
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图 25：2018年以来公司新产业营收加速增长  

 

资料来源：Wind，渤海证券 

高铁迎来检修高峰期，契合公司大力拓展维保业务战略。我国高铁维修按照不同

运营里程和运营时限共可分为五个等级，自 2008 年我国高铁开始投入运营到现

在，高铁即将迎来检修高峰期，根据我们测算，2022 年将迎来五级维修高峰期，

对应市场份额将达到 198.63 亿元；2025 年由于四级检修需求显著增长，市场规

模有望突破 200 亿元。 

表 6：高铁维修等级划分情况 

维修级别 运营时间 运营里程 实施单位 

一级检修 48 小时 4000 公里 运营单位 

二级检修 1 个月 3 万公里 运营单位 

三级检修 3 年 120 万公里 制造单位 

四级检修 6 年 240 万公里 制造单位 

五级检修 12 年 480 万公里 制造单位 

资料来源：政府网站，渤海证券 

 

 

 

 

 

 



公司深度报告 

请务必阅读正文之后的免责声明                                                              24 of 32 

 

图 26：高铁维修需求测算（辆） 

 

资料来源：政府网站，渤海证券 
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3.2 地铁为国内城轨主要制式，公司占据绝对龙头地位 

根据中国城市轨道交通协会发布的《2020 年中国内地城轨交通线路概况》，截至

2020 年 12 月 31 日，中国内地累计有 45 个城市开通城轨交通运营线路 7978.19 

公里。按照系统制式来看，地铁共计 6302.79 公里，占比达到 79.00%，是城轨

交通运营最主要的制式。目前中车在城轨车辆市场中处于绝对龙头的地位，根据

中国轨道交通网报道，中国中车占据国内地铁车辆 90%左右的市场份额。 

图 27：2020年中国内地城轨交通运营线路制式结构 

 
资料来源：中国城市轨道交通协会，渤海证券 
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3.3 坚持国际化道路，积极开拓海外市场 

行业集中度高，公司为全球行业规模首位。从竞争格局来看，全球轨道交通装备

产业集中度高，中国中车、加拿大庞巴迪、法国阿尔斯通、德国西门子 4 家企业

占据全球 80%以上的市场份额，其中中国中车位居首位，销售占比约为 53%。 

图 28：2020年国际轨交装备行业竞争格局  

 

资料来源：河北省工信厅，中商情报网，渤海证券 

出口金额基本稳定在 190 亿元，2020 年有所下滑。2015 年公司借势“高铁外交”，

中老铁路、中泰铁路、匈塞铁路相继启动，公司海外业务营收也达到历史最高的

265.71 亿元，占公司当年营收的 10.98%。此后公司海外营收基本保持在 190 亿

元以上水平。2020 年受疫情影响，公司海外营收有所下滑，为 170.64 亿元，占

全年营收的 7.5%。截至 2021H1 公司国际业务签约额约为 88.8 亿元（其中包含

可选订单 29.6 亿元），预计 2021 年公司海外营收有望加速回升至疫情前水平。 
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图 29：2015年以来公司海外营收情况 

 
资料来源：Wind，渤海证券 

全力拓展国际市场，加速海外布局。截至 2020 年底，公司已累计在全球 27 个国

家和地区设立了 78 家境外机构，在美国、澳大利亚、俄罗斯等国家和地区设立

了 18 个海外研发中心，公司产品覆盖全球六大洲 109 个国家和地区。 
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4.盈利预测与估值讨论 

表 7：公司分业务盈利预测（百万元） 

业务 项目 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

铁路装备 

营业收入 120570.90 123190.25 90490.23 94109.84 99756.43 104744.25 

yoy 11.46% 2.17% -26.54% 4.00% 6.00% 5.00% 

营业成本 90225.00 92375.87 68065.58 71523.48 76812.45 80653.07 

毛利率 25.17% 25.01% 24.78% 24.00% 23.00% 23.00% 

新产业 

营业收入 49700.12 53573.07 71723.81 75310.00 79075.50 83029.28 

yoy -7.71% 7.79% 33.88% 5.00% 5.00% 5.00% 

营业成本 39197.13 40893.00 56582.75 58741.80 60888.14 63932.54 

毛利率 21.13% 23.67% 21.11% 22.00% 23.00% 23.00% 

城轨与城市基

础设施 

营业收入 34760.69 43935.18 58046.55 60948.88 63996.32 67196.14 

yoy 3.52% 26.39% 32.12% 5.00% 5.00% 5.00% 

营业成本 28775.38 36184.60 46764.59 48759.10 51197.06 53756.91 

毛利率 17.22% 17.64% 19.44% 20.00% 20.00% 20.00% 

现代服务 

营业收入 14050.93 8312.34 7395.45 7543.36 7769.66 8158.14 

yoy -8.84% -40.84% -11.03% 2.00% 3.00% 5.00% 

营业成本 12328.51 6696.42 5541.68 5657.52 5827.24 6118.61 

毛利率 12.26% 19.44% 25.07% 25.00% 25.00% 25.00% 

合计 

营业收入 219082.64 229010.84 227656.04 237912.08 250597.91 263127.81 

yoy 3.82% 4.53% -0.59% 4.51% 5.33% 5.00% 

营业成本 170526.02 176149.89 176954.60 184681.90 194724.89 204461.13 

毛利率 22.16% 23.08% 22.27% 22.37% 22.30% 22.30% 

数据来源：渤海证券 

我们预计公司 2021/2022/2023 年实现营收 2379.12/2505.98/2631.28 亿元，同

比增长 4.51%/5.33%/5.00%，归母净利润 120.34/129.88/139.09 亿元，同比增

长 6.2%/7.9%/7.1%，EPS 为 0.42/0.45/0.48元/股，对应 2021/2022/2023年PE

为 14/13/13 倍，首次覆盖给予“增持”评级。 

表 8：可比公司及板块估值比较 

证券代码 证券简称 
EPS  PE 

2021E 2022E 2023E TTM 2021E 2022E 2023E 

688009.SH 中国通号 0.39 0.42 0.46 14.31 13.43 12.60 11.40 

603111.SH 康尼机电 0.51 0.58 - 12.56 10.81 9.55 - 

688015.SH 交控科技 1.90 2.28 2.85 20.77 16.31 13.60 10.84 

平均值    15.88 13.52 11.92 11.12 

601766.SH 中国中车 0.42 0.45 0.48 14.61 14.50 13.42  12.61 

资料来源：Wind 一致性预期（截至 2021 年 7 月 26 日），渤海证券 

风险提示：疫情影响超预期；海外市场开拓不及预期；汇率风险；下游基建投资
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不及预期。 
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投资评级说明 

项目名称 投资评级 评级说明 

公司评级标准 

买入 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅超过 20% 

增持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于 10%~20%之间 

中性 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于-10%~10%之间 

减持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数跌幅超过 10% 

行业评级标准 

看好 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅超过 10% 

中性 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅介于-10%-10%之间 

看淡 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数跌幅超过 10% 
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