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[Table_Main]   

 

公司研究|工业|资本货物 证券研究报告 

华铁股份(000976)公司点评报告 2021 年 08 月 30 日 

[Table_Title] 业绩增长符合预期，拟注入 BVV 增强国际竞争力 

——华铁股份 2021 年中报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司发布中报，上半年实现营业收入 11.34 亿元，同比增长 35.95%；实现

归属于母公司所有者的净利润 2.34 亿元，同比增长 36.37%。 

报告要点： 

 业绩稳健增长，打造“国际化的轨道交通核心零部件大平台” 

公司营收增加主要系高铁产品业务收入增加，同时，3 月份收购博科瑞也带

来了积极影响。公司在智能动车组、高寒动车组、高速磁悬浮、智能城际列

车等新车型上保持应用优势，且在研产品辅助供风、气液缓冲器等项目完成

研发，陆续进入运行考核。2021H1：（1）在给水卫生系统和备用电源方面，

公司分批次交付国铁集团及中国中车三、四、五级修项目，同时针对磁悬浮

特点，积极进行研发与系统逻辑优化，已于 7 月份下线；（2）在座椅方面，

公司交付中车长客股份客室座椅五级修项目，四方庞巴迪商务座椅四级修

项目以及广州局和上海局商务座椅三级修项目。6 月公司完成磁悬浮样椅

的制作，已通过客户评审，预计 12 月完成样车的座椅产品交付。公司交付

四方庞巴迪铁路运输设备有限公司 CRH1A 外门检修产品、CRH380D 和 

CRH1A-A 空调清洁工序等。 

 持续推进精益管理，带动盈利能力持续提升 

2021H1，公司综合毛利率 40.38%，同比-1.14pct；净利率 24.19%、同比

+0.59pct。报告期内，在保持交付合格率、交付及时率基础上，公司通过引

进新供应商、直接谈判、优化工艺与设计流程、产品替代、扩大自制生产等

工作，逐步降低公司产品成本，实现降本目标。 

 拟收购全球领先轮轴制造商 BVV，开启国际化征程 

BVV 是全球领先的轮轴制造商，掌握高铁轮对关键生产技术。自 2017 年拓

展中国市场以来，成功在我国高铁新造轮轴的市场份额提升至 50%。2021

年 8 月 15 日，公司公告拟现金收购 BVV 集团 76%的股权，收购完成后公

司将全面吸收 BVV 的知识产权、生产资质、品牌、渠道等全部资产，公司

将成长为一个真正国际化企业，是公司开启国际化进程的里程碑。 

 盈利预测及投资建议 

预计公司 2021-2023 年归母净利润 5.6/7.1/8.4 亿元，对应 PE 分别为

15/12/10X，考虑到公司在轨交零部件市场的龙头地位，维持“买入”评

级。 

 风险提示 

轨道交通投资低于预期；市场竞争加剧；新产品研发不及预期。 
 

[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) 1672.13 2243.22 2703.39 3239.42 3840.12 

收入同比(%) -3.42 34.15 20.51 19.83 18.54 

归母净利润(百万元) 302.67 448.02 562.44 714.00 842.69 

归母净利润同比(%) 107.84 48.02 25.54 26.95 18.02 

ROE(%) 6.80 9.13 10.37 11.64 12.07 

每股收益(元) 0.19 0.28 0.35 0.45 0.53 

市盈率(P/E) 28.05 18.95 15.09 11.89 10.07 

资料来源：Wind,国元证券研究所 
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买入|维持 

 
[Table_TargetPrice]   

  
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 7.39/ 4.85 

A 股流通股（百万股）： 1594.62 

A 股总股本（百万股）： 1595.68 

流通市值（百万元）： 8483.38 

总市值（百万元）： 8489.01 
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资料来源：Wind  
[Table_DocReport] 相关研究报告 

 
 
[Table_Author] 报告作者 

分析师 满在朋 

执业证书编号 S0020519070001 

电话 021-51097188-1851 

邮箱 manzaipeng@gyzq.com.cn 

  

联系人 秦亚男 

电话 021-51097188-1956 

邮箱 qinyanan@gyzq.com.cn 
 

-29%

-16%

-4%

8%

21%

8/31 11/30 3/1 5/31 8/30
华铁股份 沪深300



    

      

请务必阅读正文之后的免责条款部分                 2 / 3 

 

[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 2805.97 3667.41 4292.47 5156.51 6197.39  营业收入 1672.13 2243.22 2703.39 3239.42 3840.12 

  现金 506.35 969.65 988.62 1149.65 1325.11  营业成本 1081.01 1330.13 1593.56 1869.97 2200.73 

  应收账款 1054.39 1319.98 1584.94 1929.67 2324.41  营业税金及附加 14.16 20.60 24.33 28.51 32.64 

  其他应收款 4.19 8.86 9.14 11.09 13.43  营业费用 28.27 33.99 40.55 48.59 57.60 

  预付账款 604.42 778.58 956.14 1121.98 1320.44  管理费用 97.59 119.87 143.28 168.45 199.69 

  存货 411.98 354.50 471.75 646.73 869.57  研发费用 47.80 51.12 56.37 61.96 67.70 

  其他流动资产 224.63 235.84 281.89 297.38 344.43  财务费用 24.23 72.29 79.65 81.61 82.12 

非流动资产 3680.99 3778.43 3918.18 4122.71 4360.51  资产减值损失 -0.11 -0.39 0.00 0.00 0.00 

  长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

  固定资产 201.44 194.81 307.50 484.87 700.13  投资净收益 0.16 0.00 0.00 0.00 0.00 

  无形资产 104.48 98.06 96.63 92.45 85.31  营业利润 394.32 602.70 770.46 984.83 1203.84 

  其他非流动资产 3375.07 3485.56 3514.04 3545.40 3575.07  营业外收入 0.25 0.12 0.00 0.00 0.00 

资产总计 6486.96 7445.84 8210.65 9279.22 10557.89  营业外支出 0.00 0.20 0.00 0.00 0.00 

流动负债 1528.02 1265.46 1346.28 1463.31 1582.89  利润总额 394.56 602.62 770.46 984.83 1203.84 

  短期借款 622.58 511.85 506.52 527.64 517.97  所得税 84.96 62.06 84.75 113.26 144.46 

  应付账款 258.95 253.69 318.71 373.99 440.15  净利润 309.60 540.56 685.71 871.57 1059.38 

  其他流动负债 646.49 499.91 521.05 561.67 624.77  少数股东损益 6.93 92.54 123.27 157.57 216.69 

非流动负债 346.10 1014.83 1062.09 1142.20 1242.06  归属母公司净利润 302.67 448.02 562.44 714.00 842.69 

  长期借款 316.46 994.22 1044.22 1124.22 1224.22  EBITDA 439.20 704.08 878.71 1106.72 1342.02 

  其他非流动负债 29.64 20.61 17.87 17.98 17.84  EPS（元） 0.19 0.28 0.35 0.45 0.53 

负债合计 1874.12 2280.29 2408.37 2605.50 2824.94        

 少数股东权益 164.07 256.61 379.88 537.46 754.15 
 主要财务比率      

  股本 1595.68 1595.68 1595.68 1595.68 1595.68  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

  资本公积 2692.29 2707.43 2707.43 2707.43 2707.43  成长能力      

  留存收益 263.66 711.69 1223.86 1937.86 2780.55  营业收入(%) -3.42 34.15 20.51 19.83 18.54 

归属母公司股东权益 4448.77 4908.95 5422.40 6136.26 6978.81  营业利润(%) 107.92 52.85 27.83 27.82 22.24 

负债和股东权益 6486.96 7445.84 8210.65 9279.22 10557.89  归属母公司净利润(%) 107.84 48.02 25.54 26.95 18.02 

       获利能力      

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 35.35 40.70 41.05 42.27 42.69 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 
 

净利率(%) 18.10 19.97 20.80 22.04 21.94 

经营活动现金流 16.06 177.55 269.72 385.48 459.25  ROE(%) 6.80 9.13 10.37 11.64 12.07 

  净利润 309.60 540.56 685.71 871.57 1059.38  ROIC(%) 6.50 10.84 12.12 13.38 14.10 

  折旧摊销 20.65 29.09 28.60 40.28 56.06  偿债能力      

  财务费用 24.23 72.29 79.65 81.61 82.12  资产负债率(%) 28.89 30.62 29.33 28.08 26.76 

  投资损失 -0.16 0.00 0.00 0.00 0.00  净负债比率(%) 50.11 67.36 65.64 64.55 62.73 

营运资金变动 -331.79 -467.41 -523.06 -617.81 -749.22  流动比率 1.84 2.90 3.19 3.52 3.92 

  其他经营现金流 -6.47 3.02 -1.19 9.83 10.92  速动比率 1.56 2.61 2.83 3.08 3.36 

投资活动现金流 -572.09 -178.74 -166.78 -243.81 -291.86  营运能力      

  资本支出 6.67 18.74 150.00 230.00 280.00  总资产周转率 0.29 0.32 0.35 0.37 0.39 

  长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  应收账款周转率 1.41 1.85 1.82 1.80 1.76 

  其他投资现金流 -565.43 -160.00 -16.78 -13.81 -11.86  应付账款周转率 4.53 5.19 5.57 5.40 5.41 

筹资活动现金流 513.82 462.47 -83.97 19.37 8.07  每股指标（元）      

  短期借款 364.18 -110.73 -5.33 21.12 -9.67  每股收益(最新摊薄) 0.19 0.28 0.35 0.45 0.53 

  长期借款 300.02 677.76 50.00 80.00 100.00  每股经营现金流(最新摊薄) 0.01 0.11 0.00 0.00 0.00 

  普通股增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 2.79 3.08 3.40 3.85 4.37 

  资本公积增加 2.93 15.14 0.00 0.00 0.00  估值比率      

  其他筹资现金流 -153.31 -119.70 -128.64 -81.75 -82.26  P/E 28.05 18.95 15.09 11.89 10.07 

现金净增加额 -41.63 460.32 18.97 161.03 175.46  P/B 1.91 1.73 1.57 1.38 1.22 

       EV/EBITDA 20.97 13.08 10.48 8.32 6.86 



    

      

 

 

 


