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基础数据

投资评级 增持(维持)

合理估值

收盘价 5.64 元

总市值/流通市值 59727/59727 百万元

52周最高价/最低价 6.82/4.03 元

近 3 个月日均成交额 211.08 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）-铁路业务稳健，订单保持较好增长》

——2023-08-30

《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

公司2023年归母净利润同比下滑4.30%。公司2023年实现营业收入370.02

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%。整

体来看，公司全年营业收入有所下降，但收入结构持续优化，整体毛利率为

25.8%，同比提升2.06个百分点，净利率为10.9%，同比提升0.65个百分点。

2023年公司高毛利板块稳健增长，收入结构持续优化。分业务看，公司2023

年铁路/城市轨道/海外业务/工程总承包分别实现营收约192/85/15/77亿

元，同比变动-0.39%/-0.63/-1.11%/-28.48 %。业绩下滑主要系：1）工程

总承包部分工程项目工期有所延后；2）地铁项目工程施工业务量有所减

少所致。分业务板块看，公司高毛利板块稳健增长，设备制造和设计集

成分别实现营收约 192/85 亿元，同比增长 9.64%/20.16%，毛利率分别为

35.63%和 39.68%，收入结构持续优化。在高铁弱电系统集成业务方面，中

国通号相继承揽雄忻、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。在城轨信号系统集成领域，公司在已

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。

在手订单充足，海外领域增长迅速。公司2023年新签合同总额731.21亿元，

同比增长 0.15%，其中铁路领域/城轨领域/海外领域/工程总承包及其他领

域分别约251/132/37/311亿元，同比变动5.01%/3.91%/45.18%/-8.11%。截

至2023年末，在手订单1,688.31 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，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。

盈利预测与估值：考虑到收入确认节奏放缓，2023年归母净利润有所下滑，

我们下调公司 2024-2026 年归母净利润至 38.85/42.50/45.88 亿元（前值

2024-2025年 42.80/46.03亿元），对应PE 15/14/13x，维持“增持”评

级。

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。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 40,220 37,087 40,301 43,190 46,307

(+/-%) 4.9% -7.8% 8.7% 7.2% 7.2%

归母净利润(百万元) 3634 3477 3885 4250 4588

(+/-%) 11.0% -4.3% 11.7% 9.4% 7.9%

每股收益（元） 0.34 0.33 0.37 0.40 0.43

EBIT Margin 11.2% 11.5% 12.2% 12.5% 12.5%

净资产收益率（ROE） 8.0% 7.4% 8.1% 8.6% 9.0%

市盈率（PE） 16.4 17.1 15.3 14.0 13.0

EV/EBITDA 25.5 26.4 23.3 22.1 21.4

市净率（PB） 1.32 1.27 1.24 1.21 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5：中国通号 2023 年研发费用率保持稳健 图6：中国通号 2023 年 ROE 略有下降

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

图1：中国通号 2023 年营收同比-7.79% 图2：中国通号 2023 年归母净利润同比-4.30%

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

图3：中国通号 2023 年盈利能力有所提升 图4：中国通号 2023 年期间费用率有所提升

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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表1：可比公司市盈率相对估值（截至日期 2024 年 4 月 1日）

证券代码 证券简称 投资评级
总股本

（亿股）

总市值

（亿元）
收盘价 EPS PE

2022A 2023E/A 2024E 2025E 2022A 2023E/A 2024E 2025E

601766 中国中车 未评级 287 1839 6.87 0.41 0.41 0.46 0.52 17 17 15 13

000925 众合科技 未评级 6 43 7.64 0.10 0.11 0.21 0.33 76 69 36 23

平均值 47 43 26 18

688009 中国通号 增持 106 539 5.64 0.34 0.33 0.37 0.40 16 17 15 14

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 注：未评级企业为 Wind 一致预测
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 22215 22574 22591 23629 24112 营业收入 40220 37087 40301 43190 46307

应收款项 25956 25466 25227 27036 29923 营业成本 30681 27472 30055 32099 34297

存货净额 2379 3206 2770 3053 3469 营业税金及附加 242 257 260 279 299

其他流动资产 41766 41200 43429 46457 50385 销售费用 812 893 892 956 1025

流动资产合计 92420 92510 94080 100238 107952 管理费用 2290 2336 2232 2385 2611

固定资产 5473 5523 5741 5866 5931 研发费用 1690 1862 1943 2082 2263

无形资产及其他 2564 2588 2485 2383 2280 财务费用 (238) (300) (275) (310) (347)

投资性房地产 14845 16838 16838 16838 16838 投资收益 122 145 3 3 3

长期股权投资 1505 1532 1537 1542 1547

资产减值及公允价值变

动 37 (16) 15 15 0

资产总计 116807 118990 120682 126867 134548 其他收入 (1888) (1898) (1943) (2082) (2263)

短期借款及交易性金融

负债 1498 2890 3247 2194 2426 营业利润 4704 4661 5210 5716 6161

应付款项 52148 51086 51779 56299 60899 营业外净收支 38 29 0 0 0

其他流动负债 11596 12268 11697 12930 14127 利润总额 4743 4690 5210 5716 6161

流动负债合计 65242 66244 66722 71424 77453 所得税费用 642 675 728 811 867

长期借款及应付债券 3291 2980 2750 2750 2750 少数股东损益 467 538 597 655 706

其他长期负债 996 892 892 892 892 归属于母公司净利润 3634 3477 3885 4250 4588

长期负债合计 4286 3872 3642 3642 3642 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 69529 70116 70364 75066 81095 净利润 3634 3477 3885 4250 4588

少数股东权益 1954 2063 2255 2453 2673 资产减值准备 (102) 53 1 0 0

股东权益 45324 46812 48063 49348 50780 折旧摊销 554 650 651 708 754

负债和股东权益总计 116807 118990 120682 126867 134548 公允价值变动损失 (37) 16 (15) (15) 0

财务费用 (238) (300) (275) (310) (347)

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (3838) (2206) (1431) 634 (1434)

每股收益 0.34 0.33 0.37 0.40 0.43 其它 271 99 191 198 220

每股红利 0.22 0.24 0.25 0.28 0.30 经营活动现金流 481 2089 3283 5775 4128

每股净资产 4.28 4.42 4.54 4.66 4.80 资本开支 0 (509) (754) (715) (717)

ROIC 8.75% 7.93% 8% 9% 10% 其它投资现金流 (51) 41 0 0 0

ROE 8.02% 7.43% 8% 9% 9% 投资活动现金流 (178) (495) (759) (720) (722)

毛利率 24% 26% 25% 26% 26% 权益性融资 134 1 0 0 0

EBIT Margin 11% 12% 12% 12% 13% 负债净变化 163 (311) (230) 0 0

EBITDA Margin 13% 13% 14% 14% 14% 支付股利、利息 (2321) (2494) (2634) (2965) (3156)

收入增长 5% -8% 9% 7% 7% 其它融资现金流 3111 4375 356 (1052) 232

净利润增长率 11% -4% 12% 9% 8% 融资活动现金流 (1071) (1235) (2508) (4017) (2924)

资产负债率 61% 61% 60% 61% 62% 现金净变动 (767) 359 17 1038 483

股息率 3.9% 4.2% 4.4% 5.0% 5.3% 货币资金的期初余额 22983 22215 22574 22591 23629

P/E 16.4 17.1 15.3 14.0 13.0 货币资金的期末余额 22215 22574 22591 23629 24112

P/B 1.3 1.3 1.2 1.2 1.2 企业自由现金流 0 1588 2697 5251 3596

EV/EBITDA 25.5 26.4 23.3 22.1 21.4 权益自由现金流 0 5651 3060 4465 4127

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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