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基础数据

投资评级 增持(维持)

合理估值

收盘价 5.67 元

总市值/流通市值 60044/60044 百万元

52周最高价/最低价 6.82/4.12 元

近 3 个月日均成交额 131.04 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《中国通号（688009.SH）-轨交控制系统全球领先企业，2022

年归母净利润增长 10.96%》 ——2023-03-30

23H1 营收/归母净利润分别同比下降 9.34%/5.70%，新增订单同比增长

10.49%。公司2023H1实现营收166.33亿元，同比下降9.52%；归母净利润

18.24亿元，同比下降5.70%；新增订单316.72 亿元，同比增长10.49%。

单季度看，2023Q2营收91.42亿元，同比下降20.10%；归母净利润11.45

亿元，同比下降 10.90%。盈利能力看，23H1 年毛利率/净利率分别为

24.96%/12.68%，同比上升1.27/2.48个pct。

核心铁路业务稳健，城市轨道业务短期承压。分业务看，公司2023H1铁路/

城市轨道/海外业务/工程总承包分别实现营收88.69/39.95/5.87/31.35亿

元，同比变动+4.88%/-17.77%/+6.59%/-30.17%。业绩下滑主要系：1）工程

总承包部分工程项目资金到位较慢，工期有所延后；2）地铁项目工程施工

业务量有所减少所致。在高铁弱电系统集成业务方面，上半年全国开标5个

项目，中国通号承揽雄忻、渝黔、 广湛广佛段、沪渝蓉汉汉段等4个项目，

市场占有率81%。在城轨信号系统集成领域，公司相继承揽宁波7号线、长

春7号线、天津B1线、深圳3号线四期（含3号线既有信号系统更新改造）

等4个项目，市场占有率42%。

在手订单充足，铁路和海外领域增长迅速。公司2023H1新签合同总额 316.72

亿元，同比增长10.49%，其中铁路领域/城轨领域/海外领域/工程总承包及

其 他 领 域 分 别 为 97.76/58.52/13.84/146.61 亿 元 ， 同 比 变 动

+30.15%/-9.57%/+2390.11%/0.22%。同期，在手订单1522.75亿元。海外市

场方面，公司依托设计研发、设备制造及工程服务“三位一体”的全产业链

独特优势，相继承揽国外重大项目，持续推进匈塞项目诺苏段、雅万高铁项

目等海外项目进度，品牌力和影响力不断提升。

风险提示：下游景气度不及预期；行业竞争加剧；海外市场拓展不及预期。

投资建议：公司是全球领先的轨道交通控制系统服务商，国内高速铁路及城

市轨道交通市占率稳居龙头地位，国际影响力稳步提升不断打开海外市场。

现阶段公司在手订单饱满，国内外轨交市场规模持续增长下公司有望充分受

益。我们维持公司23-25 年归母净利润为39.34/42.80/46.03 亿元，对应

PE15/14/13倍，维持“增持”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 38,358 40,220 42,061 44,092 46,358

(+/-%) -4.4% 4.9% 4.58% 4.83% 5.14%

净利润(百万元) 3275 3634 3934 4280 4603

(+/-%) -14.3% 11.0% 8.27% 8.80% 7.54%

每股收益（元） 0.31 0.34 0.37 0.40 0.43

EBIT Margin 9.7% 11.2% 11.2% 11.5% 11.8%

净资产收益率（ROE） 7.5% 8.0% 8.5% 9.0% 9.4%

市盈率（PE） 17.5 15.8 14.6 13.4 12.5

EV/EBITDA 28.0 25.1 23.7 22.6 21.4

市净率（PB） 1.32 1.27 1.24 1.20 1.17

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：中国通号 2023H1 年营业收入同比-9.52% 图2：中国通号 2023H1 年归母净利润同比-5.70%

资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理

图3：中国通号盈利能力有所修复 图4：中国通号期间费用率基本稳定

资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理

图5：2023H1 年中国通号研发投入维持较高水平 图6：中国通号 ROE 基本稳定

资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理
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表1：可比公司相对估值（截至 2023 年 8 月 29日）

证券代码 证券简称 投资评级 总股本（亿股） 收盘价 总市值（亿元） EPS PE

2022 2023E 2024E 2025E 2022 2023E 2024E 2025E

601766 中国中车 未评级 286.99 6.18 1,658.41 0.41 0.43 0.48 0.55 15.22 14.25 12.78 11.25

000925 众合科技 未评级 5.56 7.21 40.11 0.10 0.11 0.24 0.31 71.13 67.99 29.49 23.19

平均值 43.17 41.12 21.14 17.22

688009 中国通号 买入 105.90 5.42 513.61 0.34 0.37 0.40 0.43 15.80 14.59 13.41 12.47

资料来源： Wind、国信证券经济研究所整理 注：中国中车、众合科技为 Wind 一致预测
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 22983 22215 23321 25031 26440 营业收入 38358 40220 42061 44092 46358

应收款项 20941 25956 22682 22932 24111 营业成本 29847 30681 32201 33696 35330

存货净额 2493 2379 2576 2699 2791 营业税金及附加 254 242 257 275 284

其他流动资产 41563 41766 43707 46460 48386 销售费用 797 812 841 882 927

流动资产合计 88033 92420 92387 97224 101828 管理费用 2117 2290 2235 2294 2361

固定资产 5490 5473 5725 5917 6042 研发费用 1638 1690 1809 1896 1993

无形资产及其他 2530 2564 2462 2361 2259 财务费用 (312) (238) (343) (391) (425)

投资性房地产 11512 14845 14845 14845 14845 投资收益 114 122 89 118 120

长期股权投资 1378 1505 1679 1870 2033

资产减值及公允价值变

动 65 (37) 22 21 2

资产总计 108943 116807 117099 122217 127007 其他收入 (1591) (1813) (1809) (1896) (1993)

短期借款及交易性金融

负债 404 1498 870 924 1097 营业利润 4244 4704 5172 5579 6009

应付款项 48756 52148 51660 54374 56302 营业外净收支 30 38 30 33 34

其他流动负债 10335 11596 11430 12073 12786 利润总额 4274 4743 5201 5612 6043

流动负债合计 59495 65242 63960 67370 70185 所得税费用 581 642 755 779 845

长期借款及应付债券 3128 3291 3291 3291 3291 少数股东损益 418 467 512 553 595

其他长期负债 948 996 965 964 970 归属于母公司净利润 3275 3634 3934 4280 4603

长期负债合计 4076 4286 4256 4255 4260 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 63571 69529 68215 71625 74445 净利润 3275 3634 3934 4280 4603

少数股东权益 1817 1954 2415 2912 3448 资产减值准备 51 (102) (5) (3) (2)

股东权益 43555 45324 46469 47679 49114 折旧摊销 610 554 592 656 711

负债和股东权益总计 108943 116807 117099 122217 127007 公允价值变动损失 (65) 37 (22) (21) (2)

财务费用 (312) (238) (343) (391) (425)

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (1547) (3838) 445 227 (550)

每股收益 0.31 0.34 0.37 0.40 0.43 其它 31 271 466 500 537

每股红利 0.25 0.22 0.26 0.29 0.30 经营活动现金流 2356 556 5410 5639 5298

每股净资产 4.11 4.28 4.39 4.50 4.64 资本开支 0 (187) (716) (723) (730)

ROIC 10% 11% 11% 12% 13% 其它投资现金流 93 (51) 3 0 0

ROE 8% 8% 8% 9% 9% 投资活动现金流 (176) (366) (887) (913) (894)

毛利率 22% 24% 23% 24% 24% 权益性融资 (27) 130 0 0 0

EBIT Margin 10% 11% 11% 11% 12% 负债净变化 1132 163 0 0 0

EBITDA Margin 11% 13% 13% 13% 13% 支付股利、利息 (2633) (2321) (2789) (3070) (3168)

收入增长 -4% 5% 5% 5% 5% 其它融资现金流 1091 3228 (628) 54 173

净利润增长率 -14% 11% 8% 9% 8% 融资活动现金流 (1937) (958) (3417) (3016) (2995)

资产负债率 60% 61% 60% 61% 61% 现金净变动 242 (767) 1105 1710 1409

息率 4.6% 4.0% 4.9% 5.3% 5.5% 货币资金的期初余额 22741 22983 22215 23321 25031

P/E 17.5 15.8 14.6 13.4 12.5 货币资金的期末余额 22983 22215 23321 25031 26440

P/B 1.3 1.3 1.2 1.2 1.2 企业自由现金流 0 424 4353 4507 4130

EV/EBITDA 28.0 25.1 23.7 22.6 21.4 权益自由现金流 0 3815 4019 4898 4669

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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