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市场数据  
收盘价(元) 5.63 

一年最低/最高价 4.67/7.55 

市净率(倍) 1.31 

流通A股市值(百万元) 48,536.33 

总市值(百万元) 59,620.68 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 4.30 

资产负债率(%,LF) 57.22 

总股本(百万股) 10,589.82 

流通 A 股(百万股) 8,621.02  
 

相关研究  
《中国通号(688009)：信号系统新建

与更新需求共振，列控先锋轻装再出

发》 

2024-11-22 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 37087 32644 36444 39656 43006 

同比（%） (7.79) (11.98) 11.64 8.81 8.45 

归母净利润（百万元） 3477 3495 3905 4305 4717 

同比（%） (4.30) 0.50 11.75 10.25 9.56 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.33 0.33 0.37 0.41 0.45 

P/E（现价&最新摊薄） 17.15 17.06 15.27 13.85 12.64 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 2024 年归母净利润同比略增，海外业务增速可观 
2024 年公司实现营收 326.44 亿元，同比-11.98%；实现归母净利润 34.95 亿

元，同比+0.50%；实现扣非归母净利润 32.68 亿元，同比+0.07%。2024 年公
司营收水平有所下滑，主要系公司业务结构优化，加速清理退出市政工程总承
包业务，综合营收水平有所承压。 

分业务看：2024 年铁路领域实现营收 188.90 亿元，同比-1.86%，城轨领域
实现营收 82.20 亿元，同比-3.58%，海外业务实现营收 24.41 亿元，同比
+64.20%，工程总承包实现营收 26.89 亿元，同比-64.96%。公司营收结构调整
明显，海外业务加速拓展布局，工程总承包业务加速清理退出。 

分海内外收入看：海外区域实现营收 24.41 亿元，同比+64.20%，成为营收
新增长点。国内实现营收 300.32 亿元，同比-15.44%。 

2024Q4 单季度公司实现营收 116.59 亿元，同比-5.79%；归母净利润 11.36
亿元，同比+24.68%；扣非归母净利润 9.95 亿元，同比+22.84%。 

◼ 毛利率增势向好，研发投入持续加码 

2024 年公司毛利率为 29.22%，同比+3.46pct，2024Q4 单季度毛利率为
27.70%，同比+1.11pct，环比-3.90pct。毛利率有所上升，主要系低毛利工程业
务加速清退，叠加公司持续推动降本增效。分业务看，铁路领域/城轨领域/海
外业务/工程总承包业务毛利率分别为 29.95%/33.47%/24.61%/11.98%，同比分
别-1.72pct/+6.64pct/+6.10pct/+1.87pct；分海内外看，海外/国内毛利率分别为
24.61%/29.59%，同比+6.10pct/+3.67pct，均有所提升。 

2024 年公司销售净利率 12.53%，同比+1.68pct，2024Q4 单季度销售净利率
为 11.55%，同比+2.95pct，环比-1.60pct。 

2024 年公司期间费用率为 15.06%，同比+2.14pct，销售/管理/财务/研发费用
率为 2.61%/7.32%/-0.72%/5.86%，同比+0.20pct/+1.02pct/+0.09pct/+0.84pct。公
司管理费用率有所提高，主要系人工费有所增加。另外公司持续强化科技创新
力度，加大研发投入，研发费用率有所提升。 

◼ 合同负债高增，经营活动净现金流有所改善 

截至 2024 年末公司合同负债 102.61 亿元，同比+31.12%，表明在手订单充
沛。2024 年公司经营活动净现金流为 52.36 亿元，同比+154.42%，公司回款
加速，现金流有所改善。 

◼ 加速退出工程业务聚焦主业，海外业务打造新增长曲线 

（1）加速退出工程总承包业务：2024 年公司工程总承包业务营收同比-
65%，累计新签订单同比-73%。公司加速退出低毛利的工程承包业务，有望进
一步聚焦主业，轻装上阵；（2）海外业务打造新增长极：2024 年公司海外业
务营收同比+64%，毛利率同比+6pct，实现量利齐升。2025 年 1-2 月公司中标
了阿尔及尔与澳洲城轨信号系统项目，海外市场加速拓展，带来新增长动力。 
◼ 盈利预测与投资评级：考虑公司业务结构转型，我们下调公司 2025-2026 年

归母净利润预测为 39.05（原值 39.92）/43.05（原值 44.62）亿元，预计 2027
年归母净利润为 47.17 亿元。当前市值对应 PE 分别为 15/14/13 倍，考虑公
司海外业务进展顺利，维持公司“买入”评级。 

◼ 风险提示：信号系统改造需求不及预期，海外市场拓展不及预期，宏观经
济风险。  
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中国通号三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 91,106 92,676 100,499 108,408  营业总收入 32,644 36,444 39,656 43,006 

货币资金及交易性金融资产 22,577 28,337 31,485 34,122  营业成本(含金融类) 23,000 25,676 27,925 30,268 

经营性应收款项 30,016 23,025 24,552 26,169  税金及附加 282 233 258 280 

存货 3,454 2,496 2,327 2,522  销售费用 852 875 972 1,032 

合同资产 32,470 36,444 39,656 43,006     管理费用 2,389 2,533 2,736 2,946 

其他流动资产 2,589 2,373 2,478 2,589  研发费用 1,912 2,077 2,260 2,451 

非流动资产 26,785 27,252 27,697 28,120  财务费用 (236) (237) (302) (354) 

长期股权投资 1,807 1,807 1,807 1,807  加:其他收益 418 408 411 423 

固定资产及使用权资产 5,085 5,227 5,351 5,448  投资净收益 129 106 122 121 

在建工程 809 854 895 941  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 2,627 2,627 2,627 2,627  减值损失 (346) (550) (550) (550) 

商誉 263 243 223 203  资产处置收益 42 0 0 0 

长期待摊费用 37 37 37 37  营业利润 4,687 5,250 5,791 6,378 

其他非流动资产 16,157 16,457 16,757 17,057  营业外净收支  43 30 30 0 

资产总计 117,891 119,928 128,196 136,528  利润总额 4,731 5,280 5,821 6,378 

流动负债 63,224 63,046 68,835 74,422  减:所得税 662 739 815 893 

短期借款及一年内到期的非流动负债 333 433 533 633  净利润 4,069 4,541 5,006 5,485 

经营性应付款项 44,511 48,357 53,367 57,845  减:少数股东损益 574 636 701 768 

合同负债 10,261 7,289 7,931 8,601  归属母公司净利润 3,495 3,905 4,305 4,717 

其他流动负债 8,119 6,967 7,003 7,343       

非流动负债 4,231 3,921 3,611 3,301  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.33 0.37 0.41 0.45 

长期借款 3,334 3,034 2,734 2,434       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 4,302 5,043 5,519 6,024 

租赁负债 78 68 58 48  EBITDA 5,057 5,656 6,154 6,681 

其他非流动负债 819 819 819 819       

负债合计 67,455 66,967 72,446 77,723  毛利率(%) 29.22 29.55 29.58 29.62 

归属母公司股东权益 48,025 49,915 52,002 54,289  归母净利率(%) 10.76 10.72 10.86 10.97 

少数股东权益 2,411 3,047 3,747 4,515       

所有者权益合计 50,436 52,961 55,750 58,805  收入增长率(%) (11.98) 11.64 8.81 8.45 

负债和股东权益 117,891 119,928 128,196 136,528  归母净利润增长率(%) 0.50 11.75 10.25 9.56 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 5,236 9,032 6,597 6,323  每股净资产(元) 4.30 4.48 4.67 4.89 

投资活动现金流 (587) (944) (928) (959)  最新发行在外股份（百万股） 10,590 10,590 10,590 10,590 

筹资活动现金流 (4,260) (2,323) (2,522) (2,727)  ROIC(%) 6.79 7.84 8.21 8.56 

现金净增加额 386 5,760 3,148 2,637  ROE-摊薄(%) 7.28 7.82 8.28 8.69 

折旧和摊销 755 613 635 657  资产负债率(%) 57.22 55.84 56.51 56.93 

资本开支 (712) (750) (750) (780)  P/E（现价&最新股本摊薄） 17.06 15.27 13.85 12.64 

营运资本变动 349 3,362 464 (335)  P/B（现价） 1.31 1.26 1.20 1.15 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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