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上半年利润同增超 20%，铁路装备高景气向上 
  
 
⚫ 投资要点 

事件：中国中车披露 2024年半年报。 

上半年业绩亮眼，利润增速高于收入。24H1，公司实现营收 900.39

亿元，同比+3.13%；实现归母净利 42.01亿元，同比+21.40%；实现扣

非归母净利 33.60 亿元，同比+30.08%。 

铁路装备业务收入同比高增 47%，是业绩增长最主要的贡献来源。

分板块来看：铁路装备收入约 420亿元，同比+47%，是公司业绩增长

最主要的贡献来源；城轨与城市基础设施营收约 164亿元，同比-14%，

城轨工程收入有所减少；新产业营收约 300亿元，同比-18%，储能、

风能收入有所下降；现代服务营收约 16 亿元，同比-42%，物流和融

资租赁业务规模减少。 

24H1铁路装备业务营收中：动车 265亿，同比+93%；客车 26亿，

同比+109%；货车 47 亿，同比+15%；机车 81 亿，同比-14%。上半年

动车组、客车的增长比较明显。 

铁路客运需求高增拉动动车组新购招标，老旧内燃机报废带来未

来几年机车更新需求。2024H1，全国铁路累计发送旅客 20.96亿人次，

旅客周转量完成 7779.52亿人公里，同比分别增长 18.4%、14.1%，均

创历史同期新高。随着国内经济的稳步回升和人员流动性的加速，国

内铁路客运运输需求日益旺盛。2024H1，全国铁路完成固定资产投资

3373亿元，同比增长 10.6%，刷新历史纪录。2024 全年投资额有很大

概率重回 8000 亿大关。机车方面，根据国家铁路局：自 2027 年始,

达到报废运用年限的老旧型铁路内燃机车全面退出；自 2035 年始，

老旧型铁路内燃机车全面退出。截至 2023年底，我国机车保有量 2.4

万辆。其中，内燃机 7800辆，约占 35%。我们认为未来几年内燃机车

的报废更新也将迎来机会。 

动车组高级修迎来集中释放期，看好存量市场修理的机会。24H1，

公司铁路装备业务中铁路装备修理改装业务收入约 200 亿元。2020-

2023年，该业务年度收入分别为 319/340/310/334亿元。根据中车的

公告，2023年 12月至 2024年 7月，中国中车签订的国内动车组维修

合同近 285 亿元，已远超过 2023 年全年的总额。从国铁集团今年至

今的动车组高级修招标情况来看，五级修占比超 60%。如果按照 5年

进入四级修、10 年进入五级修来测算的话，2019 年之后投入的动车

组将陆续迎来四级修，2014年之后投入的动车组将陆续迎来五级修。

从历史数据来看，动车组年新增量在 2009-2013年期间在 100-200组、

2014 年起采购力度加大达到 300 组以上。动车组五级修有望迎来集

中释放期。 

毛利率稳中有升，费用率保持稳健。24H1，公司毛利率 21.41%，

同 比 增 加 1.97pcts ； 销 售 / 管 理 / 研 发 / 财 务 费 用 率 分 别
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2.36%/6.48%/6.44%/-0.01% ， 分 别 同 比 -

1.68pcts/+0.11pcts/+0.95pcts/+0.42pcts。销售费用率的变化，主

要是公司会计政策的变更，24年起把计提的质保费用从本来的“销售

费用”科目计入了“营业成本”科目；财务费用率主要受汇率波动影

响。 

⚫ 盈利预测与估值 

我们预计公司 2024-2026年营业收入 2462.13/2738.54/3072.69

亿 元 ， 同 比 增 长 5.1%/11.23%/12.20% ； 预 计 归 母 净 利 润

137.28/158.86/167.43亿元，同比增长 17.22%/15.71%/5.39%；对应

PE分别为 16.91/14.62/13.87 倍，首次覆盖，给予“增持”评级。 

⚫ 风险提示： 

下游需求不及预期；行业竞争加剧风险；国铁集团投资力度不及

预期；海外市场拓展进度不及预期。  
◼ 盈利预测和财务指标  

[table_FinchinaSimple] 项目\年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 234262 246213 273854 307269 

增长率(%) 5.08 5.10 11.23 12.20 

EBITDA（百万元） 21823.43 25720.74 31399.94 35379.10 

归属母公司净利润（百万元） 11711.58 13728.48 15885.83 16742.60 

增长率(%) 0.50 17.22 15.71 5.39 

EPS(元/股) 0.41 0.48 0.55 0.58 

市盈率（P/E） 19.82 16.91 14.62 13.87 

市净率（P/B） 1.44 1.37 1.35 1.29 

EV/EBITDA 5.31 7.50 6.01 5.24 

资料来源：公司公告，中邮证券研究所   
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[table_FinchinaDetail] 财务报表和主要财务比率 

财务报表(百万元) 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务比率 2023A 2024E 2025E 2026E 

利润表      成长能力     

营业收入 234262 246213 273854 307269  营业收入 5.1% 5.1% 11.2% 12.2% 

营业成本 182101 192373 213166 238418  营业利润 0.3% 16.4% 16.5% 5.5% 

税金及附加 1709 1806 2005 2250  归属于母公司净利润 0.5% 17.2% 15.7% 5.4% 

销售费用 9185 5909 6846 8296  获利能力     

管理费用 13959 14720 16369 18358  毛利率 22.3% 21.9% 22.2% 22.4% 

研发费用 14364 15511 17253 19358  净利率 5.0% 5.6% 5.8% 5.4% 

财务费用 -212 -515 -536 -572  ROE 7.3% 8.1% 9.2% 9.3% 

资产减值损失 -607 -644 -653 -762  ROIC 5.7% 7.2% 8.0% 7.9% 

营业利润 16026 18659 21746 22952  偿债能力     

营业外收入 543 507 698 800  资产负债率 58.3% 57.6% 58.4% 58.7% 

营业外支出 195 189 400 520  流动比率 1.26 1.29 1.30 1.33 

利润总额 16373 18977 22044 23232  营运能力     

所得税 1803 2046 2401 2526  应收账款周转率 2.41 2.27 2.36 2.38 

净利润 14570 16931 19644 20706  存货周转率 3.60 3.62 3.93 4.12 

归母净利润 11712 13728 15886 16743  总资产周转率 0.51 0.51 0.54 0.58 

每股收益（元） 0.41 0.48 0.55 0.58  每股指标（元）     

资产负债表      每股收益 0.41 0.48 0.55 0.58 

货币资金 55930 60631 69050 75536  每股净资产 5.61 5.89 6.01 6.29 

交易性金融资产 8933 7224 9123 8623  估值比率     

应收票据及应收账款 117550 128393 139328 157128  PE 19.82 16.91 14.62 13.87 

预付款项 8097 8272 9277 9537  PB 1.44 1.37 1.35 1.29 

存货 66849 69045 70455 78573       

流动资产合计 314587 329684 358975 396780  现金流量表     

固定资产 60360 58723 54248 46738  净利润 14570 16931 19644 20706 

在建工程 4519 4319 3419 4219  折旧和摊销 7874 7259 9892 12720 

无形资产 16721 16812 16930 17088  营运资本变动 -8034 -6129 -4037 -13583 

非流动资产合计 157204 159841 157376 153623  其他 312 -390 -640 343 

资产总计 471792 489525 516351 550403  经营活动现金流净额 14722 17671 24859 20186 

短期借款 8130 7095 10685 14685  资本开支 -7952 -5037 -3882 -5666 

应付票据及应付账款 180870 188098 198363 209940  其他 -3226 -1282 -3469 -1666 

其他流动负债 61408 61302 66372 73431  投资活动现金流净额 -11177 -6319 -7350 -7332 

流动负债合计 250408 256495 275420 298056  股权融资 1201 932 0 0 

其他 24861 25243 25963 25273  债务融资 4464 254 4310 3310 

非流动负债合计 24861 25243 25963 25273  其他 -11032 -7710 -8237 -9378 

负债合计 275268 281738 301383 323330  筹资活动现金流净额 -5367 -6524 -3927 -6068 

股本 28699 28699 28699 28699  现金及现金等价物净增加额 -1541 4701 13282 6486 

资本公积金 41568 42500 42500 42500       

未分配利润 85237 90280 91321 96952       

少数股东权益 35550 38752 42510 46473       

其他 5469 7555 9938 12449       

所有者权益合计 196523 207787 214968 227073       

负债和所有者权益总计 471792 489525 516351 550403       

资料来源：公司公告，中邮证券研究所  
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中邮证券投资评级说明 

投资评级标准 类型 评级 说明 

报告中投资建议的评级标准：
报告发布日后的 6 个月内的相
对市场表现，即报告发布日后
的 6 个月内的公司股价（或行
业指数、可转债价格）的涨跌
幅相对同期相关证券市场基准
指数的涨跌幅。 
市场基准指数的选取：A 股市
场以沪深 300 指数为基准；新
三板市场以三板成指为基准；
可转债市场以中信标普可转债
指数为基准；香港市场以恒生
指数为基准；美国市场以标普
500 或纳斯达克综合指数为基
准。 

股票评级 

买入 预期个股相对同期基准指数涨幅在 20%以上 

增持 预期个股相对同期基准指数涨幅在 10%与 20%之间 

中性 预期个股相对同期基准指数涨幅在-10%与 10%之间 

回避 预期个股相对同期基准指数涨幅在-10%以下 

行业评级 

强于大市 预期行业相对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期行业相对同期基准指数涨幅在-10%与 10%之间 

弱于大市 预期行业相对同期基准指数涨幅在-10%以下 

可转债 

评级 

推荐 预期可转债相对同期基准指数涨幅在 10%以上 

谨慎推荐 预期可转债相对同期基准指数涨幅在 5%与 10%之间 

中性 预期可转债相对同期基准指数涨幅在-5%与 5%之间 

回避 预期可转债相对同期基准指数涨幅在-5%以下 

分析师声明 

撰写此报告的分析师（一人或多人）承诺本机构、本人以及财产利害关系人与所评价或推荐的证券无利害关系。 

本报告所采用的数据均来自我们认为可靠的目前已公开的信息，并通过独立判断并得出结论，力求独立、客观、公

平，报告结论不受本公司其他部门和人员以及证券发行人、上市公司、基金公司、证券资产管理公司、特定客户等

利益相关方的干涉和影响，特此声明。 

免责声明 

中邮证券有限责任公司（以下简称“中邮证券”）具备经中国证监会批准的开展证券投资咨询业务的资格。 

本报告信息均来源于公开资料或者我们认为可靠的资料，我们力求但不保证这些信息的准确性和完整性。报告内容

仅供参考，报告中的信息或所表达观点不构成所涉证券买卖的出价或询价，中邮证券不对因使用本报告的内容而导

致的损失承担任何责任。客户不应以本报告取代其独立判断或仅根据本报告做出决策。 

中邮证券可发出其它与本报告所载信息不一致或有不同结论的报告。报告所载资料、意见及推测仅反映研究人员于

发出本报告当日的判断，可随时更改且不予通告。  

中邮证券及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或

者计划提供投资银行、财务顾问或者其他金融产品等相关服务。  

《证券期货投资者适当性管理办法》于 2017 年 7 月 1 日起正式实施，本报告仅供中邮证券客户中的专业投资者使

用，若您非中邮证券客户中的专业投资者，为控制投资风险，请取消接收、订阅或使用本报告中的任何信息。本公

司不会因接收人收到、阅读或关注本报告中的内容而视其为专业投资者。  

本报告版权归中邮证券所有，未经书面许可，任何机构或个人不得存在对本报告以任何形式进行翻版、修改、节选、

复制、发布，或对本报告进行改编、汇编等侵犯知识产权的行为，亦不得存在其他有损中邮证券商业性权益的任何

情形。如经中邮证券授权后引用发布，需注明出处为中邮证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节

或修改。  

中邮证券对于本申明具有最终解释权。 
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公司简介 

中邮证券有限责任公司，2002 年 9 月经中国证券监督管理委员会批准设立，注册资本 50.6 亿元人民币。中邮

证券是中国邮政集团有限公司绝对控股的证券类金融子公司。 

公司经营范围包括：证券经纪；证券自营；证券投资咨询；证券资产管理；融资融券；证券投资基金销售；证

券承销与保荐；代理销售金融产品；与证券交易、证券投资活动有关的财务顾问。此外，公司还具有：证券经纪人

业务资格；企业债券主承销资格；沪港通；深港通；利率互换；投资管理人受托管理保险资金；全国银行间同业拆

借；作为主办券商在全国中小企业股份转让系统从事经纪、做市、推荐业务资格等业务资格。 

公司目前已经在北京、陕西、深圳、山东、江苏、四川、江西、湖北、湖南、福建、辽宁、吉林、黑龙江、广

东、浙江、贵州、新疆、河南、山西、上海、云南、内蒙古、重庆、天津、河北等地设有分支机构，全国多家分支

机构正在建设中。 

中邮证券紧紧依托中国邮政集团有限公司雄厚的实力，坚持诚信经营，践行普惠服务，为社会大众提供全方位

专业化的证券投、融资服务，帮助客户实现价值增长，努力成为客户认同、社会尊重、股东满意、员工自豪的优秀

企业。 
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