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盈利水平持续改善，有望受益设备更新
+智能化升级 
 

 

核心观点： 

  投资事件：公司披露 2023 年年报。2023 年公司实现营业收入 370.87 亿元，

同比下降 7.79%；实现归母净利润 34.77 亿元，同比下降 4.30%；实现扣非净

利润 32.66 亿元，同比下降 4.41%。  

 业绩承压，在手订单充足，海外市场进展顺利。2023 年在宏观经济弱复苏

背景下，公司业绩有所下滑。全年新签订单金额 731.21 亿元，同比增加 0.15%。

其中，铁路领域 251.12 亿元，同比增长 5.01%；城轨领域 131.80 亿元，同比

增长 3.91%；海外领域 37.40 亿元，同比增长  45.18%；工程总承包及其他领

域 310.89 亿元，同比下降 8.11%。截至 2023 年末，公司在手订单 1688.31 亿

元，同比增长 14.53%，有力支撑未来业绩释放。海外市场方面，公司具备设

计研发、设备制造及工程服务的“三位一体”全产业链优势，持续加强属地化

经营，在第三届“一带一路”国际合作高峰论坛上顺利完成马拉维班古拉-恩

卡亚改造项目签约仪式，相继承揽马来西亚、法国等地订单，稳固逐年增长的

良好态势。  

 收入结构优化，盈利水平提升。分板块来看，2023 年公司设计集成收入 117.24

亿元，同比增长 20.16%，收入占比提升 7.35pct 至 31.61%；设备制造收入 61.13

亿元，同比增长 9.64%，收入占比提升 2.62pct 至 16.48%；系统交付服务收入

114.25 亿元，同比下降 18.83%；工程总承包收入 76.74 亿元，同比下降 28.48%。

公司营收结构得以优化，毛利率较高的设计集成（ 39.68%）和设备制造

（35.63%）板块占比提升，带动综合毛利率提高 2.10pct 至 25.76%。公司费用

率控制较为良好，全年销售 /管理 /财务费用率为 2.41%/6.30%/-0.81%，同比分

别+0.39pct/+0.60pct/-0.22pct。2023 年公司净利率进一步回升至 9.40%，同比

增长 0.36pct。  

 持续加大研发投入，有望受益设备更新及智能化升级。公司重视技术创新，

持续加大研发投入，2023 年公司研发费用 18.62 亿元，研发费用率达到 5.02%。

公司在国内城市轨道交通控制系统占据 40%左右市场份额；高铁弱电系统集

成领域，公司相继承揽雄忻、西成、渝黔、襄荆、西十等 11 个项目，市场占

有率超 60%，进一步扩大了市场领先优势；城市轨道交通信号系统集成领域，

下属卡斯柯、城交公司稳居控制系统行业前列。2023 年中国通号在已开标的

33 个城轨信号控制系统项目中，中标 12 个，市场占有率约 37%，继续蝉联榜

首。“十四五”时期我国预计新增铁路营业里程约 2.37 万公里，铁路市场总投

资额预计达到 3.5 万亿元；预计新增城市轨道交通运营里程 3000 公里，均与

“十三五”时期基本持平。按 15 年更新周期计算，高铁控制系统更新周期或

开启，带动新增订单增长。叠加城轨智能化趋势下信号系统升级需求，公司作

为信号系统龙头厂商有望充分受益。  

 盈利预测与投资建议：预计公司 2024-2026 年将分别实现归母净利润 35.30

亿元、37.98 亿元、43.36 亿元，对应 EPS 为 0.33、0.36、0.41 元，对应 PE 为

16 倍、15 倍、13 倍，首次覆盖给予推荐评级。  

 风险提示：经济复苏不及预期的风险，新产品拓展不及预期的风险，核心技

术迭代迅速的风险，市场竞争加剧的风险等。  
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资料来源：中国银河证券研究院 
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表1：主要财务指标预测 

  2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 37087.42  36994.64  39009.98  42640.56  

收入增长率% -7.79  -0.25  5.45  9.31  

归母净利润（百万元） 3477.33  3530.00  3797.82  4336.17  

利润增速% -4.30  1.51  7.59  14.18  

毛利率% 25.75  25.99  26.20  26.58  

摊薄 EPS(元) 0.33  0.33  0.36  0.41  

PE 16.20  15.96  14.83  12.99  

PB 1.20  1.16  1.11  1.06  

PS 1.52  1.52  1.44  1.32  

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 
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一、公司概况：全球轨交信号系统龙头，科技创新助力市场开拓 

中国通号是全球领先的轨道交通控制系统提供商。中国通号拥有投融资、设计研发、系统集成、

装备制造、工程服务、运营维护完整产业链，是中国轨道交通控制系统设备制式、技术标准及产品标

准的归口单位。公司前身为 1953 年铁道部设立的通信信号工程公司。1986 年，公司与法国阿尔斯通合

资成立中国铁路行业第一家中外合资企业卡斯柯，专注于轨道交通列车运行控制系统领域。2010 年，

中国铁路通信信号股份有限公司正式挂牌成立，并于 2017 年完成公司制改革。2015 年和 2019 年，公

司分别在港交所和上交所上市。  

图1：中国通号发展历程 

 
资料来源：公司公告，公司官网，中国银河证券研究院 

 

中国通号是国务院国资委直管的大型中央企业。公司世界领先的列控技术为我国 15 万公里铁路、

超 4 万公里高铁提供安全保障，建立完善了 6 万多个高铁测试案例，超过国外跨国企业的总和。近年

来，中国通号成功研发时速 200 公里和 350 公里高铁自动驾驶技术，标志着我国高铁列车运行控制系

统技术已经走在世界前列。中国铁路通信信号集团有限公司持有公司 62.42%的股份，为公司的控股股

东；公司实控人为国务院国资委。  

图2：中国通号股权结构（截至 2024 年 1 月 17 日） 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

公司可提供轨道交通控制系统全产业链一体化服务。公司轨道交通核心业务包括：1）设计集成，

主要包括提供轨道交通控制系统相关产品的系统集成服务及为轨道交通工程为主的项目建设提供设计
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和咨询服务；2）设备制造，包括生产和销售信号系统、通信信息系统产品及其他相关产品；3）系统

交付，主要包括轨道交通控制系统项目施工、设备安装及维护服务。具体产品包括铁路列控系统（CTCS）、

城轨列控系统（CBTC）、货运自动化系统（CIPS）、通信及物联网系列产品、检测系统，以及机车和有

轨电车相关产品等。公司实施“六核一体两翼”业务战略，立足轨道交通控制系统优势业务，围绕数

字产业、新基建等国家重点战略方向，大力发展信息通信、电力电气化等重点业务，构建起“轨道交

通+N”的多元产业格局。  

表2：中国通号主要产品 

产品类型 具体产品 

信号系统 

 
铁路列车运行控制系统 

 
车站计算机联锁系统 

 
自动闭塞系统设备 

 
行车调度指挥自动化 

 
驼峰自动化系统 

 
城轨交通控制系统 

 
信号系统 

 
信号电缆系列产品 

通信产品 

 
有线通信系列产品 

 
无线通信系列产品 

 
物联网系列产品 

 
智慧城市系列产品 

 
信息化系列产品 

 
视频系列产品 

 
通信电缆系列产品 

测试产品 

 
GSM-R 无线网络服务质量测试系统 

 
轨旁电参量瞬态记录分析仪 

 
JX-ATTS 列车自动检测系统 

 
JX-ITIS 列车日常检测系统 

其他产品 

 
电缆系列产品 

 
机车车辆产品 

 
有轨电车 

 
DX-IW 型道口控制系统 

资料来源：公司官网，中国银河证券研究院 

中国通号在轨道交通控制系统科技创新能力突出，多项技术行业领先。高铁列控系统是中国高铁

三大核心技术之一。中国通号坚持“引进消化吸收再创新”的技术路径，实现了我国高铁、地铁全套

列车控制系统技术的完全自主化和产品的 100%国产化，完成了高铁列控系统 (CTCS-3 级）、高铁自动
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驾驶系统（CTCS-3+ATO）、地铁列控系统（CBTC）、城际铁路列控系统（CTCS-2+ATO）、中低速磁悬

浮控制系统、货运编组站综合自动化系统、铁路综合智能运维系统、综合运输调度指挥系统等轨道交

通核心自主技术的重大突破，为落实“一带一路”倡议和高铁“走出去”提供核心技术支撑。公司核

心自主研发成果处于世界先进水平，并大规模应用于我国轨道交通控制系统市场。  

图3：中国通号八大核心技术 

 
资料来源：公司官网，中国银河证券研究院 

 

高铁列控系统（CTCS-3）适用于时速 300 公里及以上高速铁路，具有自主知识产权，达到国际领

先水平，并通过国际互联互通认证。公司在 CTCS-3 列控系统装备市场占有率第一，份额超过 90%。  

公司研发的全球首套时速 350 公里高铁自动驾驶系统（CTCS-3+ATO），实现时速 350 公里高铁自

动发车、自动停车、自动运行、超速防护和车门站台门联动控制，助力智能京沈、智能京张建设。  

图4：中国高铁列控系统（CTCS-3）  图5：中国高铁自动驾驶系统（CTCS-3+ATO）  

 

 

 
资料来源：公司官网，中国银河证券研究院  资料来源：公司官网，中国银河证券研究院 

 

城市轨道交通列控系统（CBTC）彻底打破了国外公司的垄断，成功装备北京地铁 8 号线，全面替

代国外设备，创新实现中国城市轨道交通的互联互通，支持不同车载设备列车的跨线运行。  

城际铁路列控系统（CTCS-2+ATO）装备时速 160 公里以上的城际铁路，满足城市间高速度、高密

度、公交化运营需求，在国际上首次实现高铁自动化驾驶，大大提升了运营效率。  
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图6：城市轨道交通列控系统（CBTC）  图7：城际铁路列控系统（CTCS-2+ATO） 

 

 

 
资料来源：公司官网，中国银河证券研究院  资料来源：公司官网，中国银河证券研究院 

 

自主研发的中低速磁悬浮列车运行控制系统（MATC）最短发车间隔 3 分钟，实现列车的自动驾驶，

成功装备北京 S1 线。货运编组站自动化系统（CIPS）由中国通号首创，拥有完全自主知识产权。CIPS

能够实现货运车站调车和编组作业智能化、自动化，助力我国货运效率达到世界最高水平。已成功应

用于亚洲最大编组站——郑州北站以及成都北、贵阳南、武汉北等大型货运车站，市场占有率达 60%

以上。  

图8：中低速磁悬浮控制系统（MATC） 

 
资料来源：公司官网，中国银河证券研究院 

二、公司财务情况：收入结构优化，盈利水平回升 

公司业绩随行业波动较为明显。2016-2019 年公司营收和归母净利润稳健增长，年均复合增速分

别为 11.84%和 7.81%。2020 年起，受疫情和高铁、城轨投资额下降影响，公司业绩有所下滑。面对宏

观经济环境的不利局面，公司积极开拓海内外市场，全力保障重点工程进度，深入推进提质增效，2016-

2023 年公司营业收入年均增长 3.19%，归母净利润年均增长 1.91%。  
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图9：2016-2023 年中国通号营业收入情况  图10：2016-2023 年中国通号归母净利润情况 

 

 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

新签订单保持增长态势，核心业务轨交控制系统收入占比超 70%。公司注重科技创新，全球市场

竞争力不断提升，2016-2023 年新签订单金额始终保持增长。分板块拆分来看，轨交控制系统设计集成

在收入中占比约 30%，系统交付服务占比连续多年保持在 30%以上，设备制造占比约 15%；工程总承

包收入占比超过 25%。  

图11：2016-2023 年中国通号全年新签订单情况  图12：2016-2023 年中国通号收入结构 

 

 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

盈利水平显著回升，期间费用率较为稳定。2016-2020 年，公司综合毛利率整体呈下降趋势，主要

系低毛利的工程总承包业务占比提升，同时高毛利的铁路业务占比下降。随着公司收入结构的改善，

2021-2023 年公司毛利率逐步修复。公司期间费用率略有波动但整体较为稳定，随着近年来毛利率的

回升，公司净利率也呈上升态势。  
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图13：2016-2023 年中国通号利润率情况  图14：2016-2023 年中国通号期间费用率情况 

 

 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

公司深耕轨道交通控制系统领域，以技术创新引领业务发展。公司持续加大研发投入，2016-2023

年研发费用年均复合增速为 8.53%，高于收入增速，研发费用率稳步提升，2023 年达到 5.02%。2023

年，公司新增申请专利 1510 件，其中申请发明专利 1281 件；新增授权专利 820 件，其中发明专利 667

件。2023 年，公司在前瞻性研究、立体交通领域系统、铁路行业技术、智慧城轨建设等方面，均取得

了一系列产品和技术突破。  

图15：2016-2023 年中国通号研发投入情况 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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附录： 

（一）公司财务预测表 

 资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 92509.61  94750.90  100990.02  110870.51   营业收入 37087.42  36994.64  39009.98  42640.56  

现金 22574.04  24604.81  27266.69  30546.53   营业成本 27473.12  27379.90  28789.97  31304.83  

应收账款 22875.55  23235.47  24323.04  26442.58   营业税金及附加 256.69  258.96  273.07  298.48  

其它应收款 1536.56  1541.44  1625.42  1776.69   营业费用 893.03  887.87  936.24  1023.37  

预付账款 1082.59  1095.20  1151.60  1252.19   管理费用 2335.83  2293.67  2379.61  2601.07  

存货 3206.18  3194.32  3358.83  3652.23   财务费用 -300.23  -181.63  -186.07  -189.41  

其他 41234.68  41079.66  43264.44  47200.28   资产减值损失 -15.60  0.00  0.00  0.00  

非流动资产 26480.88  27369.54  28108.58  28652.66   公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  

长期投资 1532.17  1532.17  1532.17  1532.17   投资净收益 145.01  184.97  78.02  127.92  

固定资产 5122.69  5305.63  5336.03  5444.32   营业利润 4660.84  4735.05  5095.77  5824.51  

无形资产 2587.64  2614.46  2642.71  2669.03   营业外收入 39.13  44.08  43.83  42.35  

其他 17238.38  17917.28  18597.67  19007.14   营业外支出 9.69  11.63  10.40  10.57  

资产总计 118990.49  122120.43  129098.60  139523.17   利润总额 4690.29  4767.50  5129.20  5856.29  

流动负债 66243.85  67092.29  71485.25  78702.96   所得税 675.45  691.29  743.73  849.16  

短期借款 2451.63  3104.98  4114.77  5399.30   净利润 4014.83  4076.21  4385.47  5007.12  

应付账款 49669.51  49435.92  51981.89  56522.61   少数股东损益 537.51  546.21  587.65  670.95  

其他 14122.71  14551.38  15388.59  16781.06   归属母公司净利润 3477.33  3530.00  3797.82  4336.17  

非流动负债 3871.80  3871.80  3871.80  3871.80   EBITDA 4989.72  5410.85  5788.99  6557.94  

长期借款 2979.94  2979.94  2979.94  2979.94   EPS（元） 0.33  0.33  0.36  0.41  

其他 891.86  891.86  891.86  891.86        

负债合计 70115.65  70964.09  75357.05  82574.77   主要财务比率 2023A 2024E 2025E 2026E 

少数股东权益 2062.78  2609.00  3196.65  3867.60   营业收入 -7.79% -0.25% 5.45% 9.31% 

归属母公司股东权益 46812.05  48547.35  50544.90  53080.80   营业利润 -0.92% 1.59% 7.62% 14.30% 

负债和股东权益 118990.49  122120.43  129098.60  139523.17   归属母公司净利润 -4.30% 1.51% 7.59% 14.18% 

      毛利率 25.75% 25.99% 26.20% 26.58% 

现金流量表(百万元) 2023A 2024E 2025E 2026E  净利率 9.40% 9.54% 9.74% 10.17% 

经营活动现金流 2058.03  4938.18  5231.84  5426.95   ROE 7.43% 7.27% 7.51% 8.17% 

净利润 4014.83  4076.21  4385.47  5007.12   ROIC 6.61% 6.79% 6.89% 7.36% 

折旧摊销 758.58  824.98  845.86  891.06   资产负债率 58.93% 58.11% 58.37% 59.18% 

财务费用 -30.17  269.85  306.03  355.93   净负债比率 143.46% 138.72% 140.22% 145.00% 

投资损失 -145.01  -184.97  -78.02  -127.92   流动比率 1.40  1.41  1.41  1.41  

营运资金变动 -2904.16  -415.44  -394.06  -867.47   速动比率 0.74  0.77  0.77  0.78  

其它 363.96  367.55  166.57  168.22   总资产周转率 0.31  0.31  0.31  0.32  

投资活动现金流 -1822.70  -1496.20  -1473.45  -1275.44   应收帐款周转率 1.62  1.60  1.64  1.68  

资本支出 -679.41  -631.18  -731.47  -903.36   应付帐款周转率 0.55  0.55  0.57  0.58  

长期投资 -15.85  -1050.00  -820.00  -500.00   每股收益 0.33  0.33  0.36  0.41  

其他 -1127.44  184.97  78.02  127.92   每股经营现金 0.19  0.47  0.49  0.51  

筹资活动现金流 -1462.45  -1416.77  -1096.51  -871.66   每股净资产 4.42  4.58  4.77  5.01  

短期借款 2190.46  653.35  1009.78  1284.53   P/E 16.20  15.96  14.83  12.99  

长期借款 -310.84  0.00  0.00  0.00   P/B 1.20  1.16  1.11  1.06  

其他 -3342.07  -2070.12  -2106.30  -2156.20   EV/EBITDA 5.96  7.08  6.34  5.29  

现金净增加额 -1221.55  2030.77  2661.88  3279.85   P/S 1.52  1.52  1.44  1.32  

资料来源：公司数据  中国银河证券研究院 
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