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事项：

公司公布2024年年报，2024年，公司实现销售收入249.09亿元，同比增长
13.42%；实现归母净利润37.03亿元，同比增长21.77%；实现扣非归母净利
润32.26亿元，同比增长24.28%（注：公司于2024年12月收购湖南中车商用
车动力科技有限公司100%股权，将其纳入合并财务报表范围，此为追溯调整
后数据）。公司拟向全体股东每10股派发现金股利人民币10元（含税）。

平安观点：

新兴装备领域乘势而上，公司业绩再创新高。2024年公司实现营收
249.09 亿 元 （ +13.42%YoY ） ， 归 母 净 利 润 37.03 亿 元

（+21.77%YoY），主要系公司在轨道交通领域夯基拓新，在新兴装备
领域乘势而上，实现总体经营效能提升。2024年公司整体毛利率和净利
率分别是32.48%（-1.38pct YoY）和15.85%（+1.40pct YoY）。从费用
端来看，2024年公司的期间费用率为17.14%（-2.97pct YoY），其中销
售费用率、管理费用率、财务费用率和研发费用率分别为2.37%
（-4.87pct YoY）、4.69%（-0.09pct YoY）、-0.59%（+0.59pct YoY）
和10.67%（+1.40pct YoY），销售费用率下降较多。 

轨道交通领域夯基拓新，新兴装备领域乘势而上：2024年，轨道交通装
备产品实现营业收入146.36亿元，同比增长13.37%，毛利率37.80%，
同比提升6.17pct。其中轨道交通电气装备收入109.90亿元，同比增长
7.41%；轨道工程机械收入18.91亿元，同比增长12.22%；通信信号系
统收入11.05亿元，同比增长67.50%；其他轨道交通装备收入6.50亿
元，同比增长95.02%。2024年新兴装备产品实现营业收入101.15亿元，
同比增长13.71%，毛利率25.02%，同比提升0.63pct。其中基础器件收
入41.10亿元，同比增长11.02%；新能源汽车电驱系统收入25.69亿元，
同比增长23.96%；新能源发电收入20.36亿元，同比增长5.70%；海工
装备收入8.65亿元，同比增长18.04%；工业变流收入5.35亿元，同比增
长15.93%。

2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入(百万元) 21,799 24,909 27,597 31,662 36,384
YOY(%) 20.9 14.3 10.8 14.7 14.9
净利润(百万元) 3,106 3,703 4,309 4,902 5,444
YOY(%) 21.5 19.2 16.4 13.8 11.1
毛利率(%) 33.9 32.5 32.0 32.2 31.9
净利率(%) 14.2 14.9 15.6 15.5 15.0
ROE(%) 8.4 8.9 9.5 9.9 10.0
EPS(摊薄/元) 2.27 2.70 3.15 3.58 3.98
P/E(倍) 21.1 17.7 15.2 13.4 12.0
P/B(倍) 1.8 1.6 1.4 1.3 1.2
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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轨道交通业务有稳有进，在新兴装备业务向上图强：1）公司抓住国铁集团铁路投资增长的契机，在保证产品交付和保持稳
固市场地位的同时，全力开拓新产品和新市场，首次斩获新能源机车牵引系统订单；关键技术持续突破，CR450动车组完
成样车全面配套，永磁牵引系统完成定型升级，高效轻量化指标行业领先，两万吨重载列车自动驾驶在朔黄实现批量应

用，机车自动驾驶获取订单近亿元；根据RT轨道交通网统计数据，2024年公司城轨牵引系统国内市场占有率保持在50%以
上；检修和海外业务持续推进，检修收入大幅增长，在亚洲、欧洲和美洲获得多个海外订单，金额近8亿元；轨道工程机械
方面，电传动连续式捣稳车电气系统实现首次装车应用，高铁大轨件铺换装备实现首单突破；通信信号业务持续推进，收

入创历史新高，城轨信号业务全年中标3条线路公司新兴装备。2）基础器件板块，IGBT模块交付在轨交、电网领域市场份
额大幅领先，占有率国内第一，电网市场中标7条线，首次斩获海外柔直项目大批量订单，新能源市场快速突破，根据NE
时代统计数据，公司2024年新能源乘用车功率模块装机量达225.6万套，市占率约13.7%，仅次于比亚迪排名第二，新能源
发电市场IGBT模块出货量增长迅速，7.5代超精细沟槽栅产品效率和出流能力达到国际领先水平，半导体三期项目宜兴产线
成功投产。海工装备三地联动，营收和订单再创新高，电动ROV加速投放市场。

投资建议：公司作为我国轨道交通行业具有领导地位的牵引变流系统供应商，产品覆盖机车、动车、城轨领域多种车型，

打破国际垄断，实现了列车核心系统的国产替代，并领跑国内市场。同时公司在夯实提升轨道交通业务的基础上，积极布

局轨道交通以外的产业，在基础器件、新能源汽车电驱系统、新能源发电、海工装备、工业变流等领域开展业务，打造新

的增长点。结合公司财报以及行业发展情况，我们调整了对公司的盈利预期，预计2025-2027年归母净利润分别为43.09亿
元（前值为44.68亿元）、49.02亿元（前值为55.04亿元）和54.44亿元（新增），对应2025-2027年EPS分别为3.15元、
3.58元和3.98元，对应3月28日收盘价PE分别为15.2X、13.4X和12.0X。我们持续看好公司后续发展，维持“推荐”评级。 

风险提示：1）市场需求不及预期。公司下游为轨道交通、新能源汽车等领域，如果下游投资进度或者需求不及预期，公司
的配套产品也会受到影响。2）市场竞争加剧的风险。公司目前重点发展的功率半导体等领域，也面临着国际、国内竞争对
手的激烈竞争，如果出现竞争环境恶化，公司毛利率可能出现下滑。3）技术研发进度不及预期。公司在新兴领域研发投入
规模较大，一旦投入方向出现偏差或者研发进度不及预期，可能对公司的经营和中长期发展带来不利影响。
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单位 : 百万元资产负债表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
流动资产 46433 52801 61705 71763
现金 10652 15773 19768 24062
应收票据及应收账款 19654 21615 24799 28498
其他应收款 247 285 327 375
预付账款 582 895 1027 1181
存货 7064 7992 9145 10545
其他流动资产 8234 6241 6639 7102
非流动资产 18369 16666 14899 13074
长期投资 572 568 564 560
固定资产 8875 7809 6684 5498
无形资产 1391 1194 991 781
其他非流动资产 7531 7095 6660 6235
资产总计 64802 69468 76604 84837
流动负债 18730 19633 22468 25903
短期借款 39 0 0 0
应付票据及应付账款 14106 15402 17623 20322
其他流动负债 4584 4231 4845 5581
非流动负债 1310 1211 1119 1037
长期借款 250 151 59 -24
其他非流动负债 1060 1060 1060 1060
负债合计 20040 20844 23587 26940
少数股东权益 3235 3369 3521 3690
股本 1407 1369 1369 1369
资本公积 12731 12768 12769 12771
留存收益 27390 31117 35358 40067
归属母公司股东权益 41528 45255 49496 54207
负债和股东权益 64802 69468 76604 84837

单位 : 百万元利润表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入 24909 27597 31662 36384
营业成本 16818 18775 21482 24772
税金及附加 161 171 196 225
营业费用 589 653 749 861
管理费用 1169 1325 1520 1747
研发费用 2657 2733 3135 3603
财务费用 -146 -191 -263 -328
资产减值损失 -88 -29 -34 -39
信用减值损失 -307 -255 -292 -336
其他收益 926 926 926 926
公允价值变动收益 44 0 1 2
投资净收益 28 40 40 40
资产处置收益 23 23 23 23
营业利润 4286 4837 5508 6121
营业外收入 48 46 46 46
营业外支出 17 6 6 6
利润总额 4317 4876 5547 6161
所得税 368 433 493 547
净利润 3949 4443 5055 5613
少数股东损益 246 134 152 169
归属母公司净利润 3703 4309 4902 5444
EBITDA 5286 6384 7050 7659
EPS（元） 2.70 3.15 3.58 3.98

单位 : 百万元现金流量表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
经营活动现金流 3242 5674 4510 4809
净利润 3949 4443 5055 5613
折旧摊销 1115 1699 1767 1826
财务费用 -146 -191 -263 -328
投资损失 -28 -40 -40 -40
营运资金变动 -1233 -305 -2074 -2329
其他经营现金流 -415 68 67 67
投资活动现金流 -3200 -24 -25 -26
资本支出 3817 0 3 6
长期投资 -17 0 0 0
其他投资现金流 -7000 -24 -28 -32
筹资活动现金流 456 -529 -490 -490
短期借款 -358 -39 0 0
长期借款 -579 -99 -91 -83
其他筹资现金流 1393 -391 -399 -407
现金净增加额 504 5121 3995 4293

主要财务比率

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
成长能力

营业收入(%) 14.3 10.8 14.7 14.9
营业利润(%) 29.2 12.9 13.9 11.1
归属于母公司净利润(%) 19.2 16.4 13.8 11.1
获利能力

毛利率(%) 32.5 32.0 32.2 31.9
净利率(%) 14.9 15.6 15.5 15.0
ROE(%) 8.9 9.5 9.9 10.0
ROIC(%) 13.2 12.7 14.9 16.1
偿债能力

资产负债率(%) 30.9 30.0 30.8 31.8
净负债比率(%) -23.2 -32.1 -37.2 -41.6
流动比率 2.5 2.7 2.7 2.8
速动比率 1.8 2.1 2.2 2.2
营运能力

总资产周转率 0.4 0.4 0.4 0.4
应收账款周转率 1.5 1.5 1.5 1.5
应付账款周转率 2.03 2.11 2.11 2.11
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 2.70 3.15 3.58 3.98
每股经营现金流(最新摊薄) 2.37 4.14 3.29 3.51
每股净资产(最新摊薄) 30.33 33.05 36.15 39.59
估值比率

P/E 17.7 15.2 13.4 12.0
P/B 1.6 1.4 1.3 1.2
EV/EBITDA 11.16 8.18 6.91 5.87
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