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预测指标  2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(亿元) 2,342.62 2,464.57 2,704.89 2,907.97 3,084.53 

归母净利润(亿元) 117.12 123.88 130.60 145.99 160.91 

每股收益（元） 0.41 0.43 0.46 0.51 0.56 

每股净资产（元）  5.61 5.88 6.21 6.58 6.98 

P/E 16.98 16.06 15.23 13.62 12.36 

P/B 1.24 1.18 1.12 1.05 0.99 
 

资料来源：iFinD，财信证券 

 

投资要点： 

 事件：2024年，公司实现营业收入 2,464.57 亿元，同比+5.21%；归属

于上市公司股东的净利润 123.88 亿元，同比+5.77%。经营活动现金流

为 271.28 亿元，同比+84.27%。2024年，公司新签订单约 3,222亿元，

其中国际业务新签订单约 472 亿元；期末在手订单约 3,181 亿元。 

 净利率略有提升，费用端短期承压：2024 年公司销售毛利率及净利率

分别为 21.38%及 6.36%，同比变化-0.89pct和 0.14pct。费用方面，2024

年销售、管理、财务费用分别为 55.29、155.81、-0.12 亿元，同比变

化+7.36%、+11.62%、-94.46%；销售、管理、财务费用率分别为 2.24%、

6.32%、-0.005%，同比分别变化+0.05pct、+0.36pct、+0.09pct。其中，

财务费用的增长主要由于职工薪酬、业务经费增加所致，管理费用的

增长则是因为职工薪酬、修理费用、摊销费用及其他日常管理费用的

增加。  

 公司经营情况：分业务看，2024年公司铁路装备收入共计 1104.61亿

元，同比+12.50%，占总收入比重为 44.82%，主要由于动车组销售收

入增长；新产业业务收入为 863.75亿元，同比+7.13%，占比 35.05%，

主要由于清洁能源装备收入增加；城规城市基础设施建设收入 454.40

亿元，同比-9.72%，占比 18.43%，主要是城轨工程收入减少所致。分

地区看，国内收入 2182.20 亿元，同比+5.61%；海外收入 283.37亿元，

同比+2.18%。  

 铁路投资稳定增长，动车组客流出行保持高位：2024 年，公司铁路装

备收入的增长中，动车组是主要的贡献力量，共实现销售动车组 1940

辆，同比+46.53%；销售收入 624.32 亿元，同比+49.26%，是铁路装备

中销量与收入唯一实现正增长的产品类别。作为现代铁路出行核心装

备，动车组的需求变化与铁路固定资产投资息息相关。2024年，我国

完成铁路固定资产投资 8506 亿元，同比+11.26%。根据国家铁路局数

据，2025 年 1-2 月全国铁路固定资产投资完成 685亿元，同比+5.1%，

铁路建设正在高效推进。同时，从客流出行方面看，2024年我国动车
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组发送旅客量 32.72 亿人次，占全国铁路旅客发送量的 75.9%，同比

+12.9%；2025 年 1-2 月动车组发送旅客 5.44 亿人次，占全国铁路旅客

发送量的 73.8%，同比+5.9%，持续保持高位，助力动车组需求增长。 

 动车组维修需求复苏，进入高级修周期：我国动车组已经开始进入高

级修周期。根据国铁采购平台披露，2025 年第一批动车组高级修采购

三级修 44 组、四级修 113.25 组、五级修 155组，四、五级已超过 2023

年全年水平。公司 2024 年铁路装备修理改装业务收入为 417.83亿元，

同比+25.21%。在行业维修需求复苏的环境下，公司维修业务有望持续

扩张。  

 投资建议：公司是铁路装备行业龙头，2024年锚定高质量发展，实现

稳重求进，在铁路行业固定投资稳定增长的环境下，动车组业务有望

持续增长。给予“买入”评级。我们预计 2025-2027 年归母净利润分

别为 130.60、145.99、160.91 亿元，EPS分别为 0.46、0.51、0.56元，

PE分别为 15.23、13.62、12.36 倍，给予合理区间 6.15-7.38 元。  

 风险提示：战略风险、市场风险、产品质量风险、汇率风险、境外经

营风险、产业结构调整风险。 
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报表预测(单位：亿元) 财务和估值数据摘要 

利润表 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 主要指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

        营业收入 2,342.62 2,464.57 2,704.89 2,907.97 3,084.53 营业收入 2,342.62 2,464.57 2,704.89 2,907.97 3,084.53 

  减 : 营业成本 1,821.01 1,937.63 2,112.84 2,259.50 2,394.17     增长率(%) 5.08 5.21 9.75 7.51 6.07 

        营业税金及附加 17.09 18.83 20.07 21.58 22.89 归属母公司股东净利润 117.12 123.88 130.60 145.99 160.91 

        营业费用 91.85 55.29 81.15 85.79 83.28     增长率(%) 0.50 5.77 5.43 11.79 10.22 

        管理费用 139.59 155.81 164.93 177.31 188.07 每股收益(EPS) 0.41 0.43 0.46 0.51 0.56 

        研发费用 143.64 159.37 175.82 191.93 203.58 每股股利(DPS) 0.17 0.00 0.13 0.14 0.16 

        财务费用 -2.12 -0.12 -1.16 -2.15 -3.45 每股经营现金流 0.49 0.71 0.64 1.00 1.08 

        减值损失 -18.69 -17.46 -17.33 -18.63 -19.76 销售毛利率 0.22 0.21 0.22 0.22 0.22 

  加 : 投资收益 12.86 8.66 8.20 8.20 8.20 销售净利率 0.06 0.06 0.06 0.06 0.07 

        公允价值变动损益 3.92 3.67 0.00 0.01 0.02 净资产收益率(ROE) 0.07 0.07 0.07 0.08 0.08 

        其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 投入资本回报率(ROIC) 0.08 0.09 0.09 0.10 0.12 

        营业利润 160.26  169.35  179.04  200.52  221.36  市盈率(P/E) 16.98 16.06 15.23 13.62 12.36 

  加 : 其他非经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 市净率(P/B) 1.24 1.18 1.12 1.05 0.99 

        利润总额 163.73  174.32  182.32  203.80  224.64  股息率(分红/股价) 0.02 0.00 0.02 0.02 0.02 

  减 : 所得税 18.03 17.68 19.52 21.82 24.05 主要财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

        净利润 145.70  156.64  162.80  181.98  200.59  收益率      

  减 : 少数股东损益 28.58 32.76 32.20 35.99 39.67       毛利率 22.27% 21.38% 21.89% 22.30% 22.38% 

      归属母公司股东净利润 117.12  123.88  130.60  145.99  160.91        三费/销售收入 9.97% 8.57% 9.14% 9.12% 8.91% 

资产负债表 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E       EBIT/销售收入 6.90% 7.07% 6.70% 6.93% 7.17% 

        货币资金 559.30 675.12 739.66 975.07 1,233.80       EBITDA/销售收入 10.00% 7.72% 11.78% 11.72% 11.67% 

        交易性金融资产 89.33 82.22 82.22 82.22 82.22       销售净利率 6.22% 6.36% 6.02% 6.26% 6.50% 

        应收和预付款项 1,707.35 1,770.01 1,903.37 2,046.28 2,170.51 资产获利率      

        其他应收款（合计） 22.33 23.37 28.77 30.93 32.80       ROE 7.28% 7.34% 7.33% 7.73% 8.03% 

        存货  668.49 789.47 798.67 854.11 905.02       ROA 2.48% 2.42% 2.50% 2.64% 2.75% 

        其他流动资产 99.08 122.74 127.99 137.60 145.95       ROIC 8.06% 8.78% 8.77% 9.89% 11.58% 

        长期股权投资 213.79 224.17 227.90 231.63 235.36 资本结构      

        金融资产投资 46.10 35.32 35.32 35.32 35.32         资产负债率 58.35% 59.01% 57.34% 57.18% 56.77% 

        投资性房地产 8.22 7.72 6.70 5.67 4.65         投资资本/总资产 35.45% 33.23% 32.45% 28.90% 25.56% 

        固定资产和在建工程 667.59 722.80 616.64 509.07 400.09         带息债务/总负债 6.05% 4.91% 1.79% 0.98% 0.31% 

        无形资产和开发支出 177.44 179.70 151.59 123.23 94.60         流动比率 1.26 1.24 1.32 1.39 1.45 

        其他非流动资产 458.90 495.58 505.39 503.13 503.14         速动比率 0.92 0.88 0.96 1.02 1.08 

        资产总计 4,717.92  5,128.24  5,224.23  5,534.26  5,843.48          股利支付率 41.54% 0.00% 27.77% 27.77% 27.77% 

        短期借款 81.30 70.66 0.00 0.00 0.00         收益留存率 58.46% 100.00% 72.23% 72.23% 72.23% 

        交易性金融负债 1.12 0.05 0.05 0.05 0.05 资产管理效率      

        应付和预收款项 2,064.74 2,304.49 2,349.61 2,512.70 2,662.46         总资产周转率 0.50 0.48 0.52 0.53 0.53 

        长期借款 85.30 77.86 53.68 31.12 10.34         固定资产周转率 3.76 3.69 4.73 6.15 8.27 

        其他负债 520.23 573.24 592.42 620.45 644.76         应收账款周转率 1.55 1.57 1.65 1.65 1.65 

        负债合计 2,752.68  3,026.29  2,995.75  3,164.32  3,317.61          存货周转率 2.72 2.45 2.65 2.65 2.65 

        股本  286.99 286.99 286.99 286.99 286.99 估值指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

        资本公积 415.68 424.49 424.49 424.50 424.52         EBIT  161.61 174.20 181.16 201.65 221.19 

        留存收益 907.06 976.26 1,070.60 1,176.05 1,292.29         EBITDA 234.24 190.18 318.72 340.90 359.87 

        归属母公司股东权益 1,609.73  1,687.74  1,782.07  1,887.54  2,003.79          NOPLAT 133.59 146.92 149.41 167.70 185.14 

        少数股东权益 355.50 414.21 446.41 482.40 522.08        归母净利润 117.12 123.88 130.60 145.99 160.91 

        股东权益合计 1,965.23 2,101.95 2,228.48 2,369.94 2,525.87         EPS 0.41 0.43 0.46 0.51 0.56 

        负债和股东权益合计 4,717.92  5,128.24  5,224.23  5,534.26  5,843.48          BPS 5.61 5.88 6.21 6.58 6.98 

现金流量表 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E         PE 16.98 16.06 15.23 13.62 12.36 

经营性现金净流量 141.11 202.70 184.64 286.52 310.93         PEG 34.04 2.78 2.81 1.16 1.21 

投资性现金净流量 -111.77 -170.38 9.83 9.82 9.81         PB 1.24 1.18 1.12 1.05 0.99 

筹资性现金净流量 -53.67 -94.45 -129.93 -60.94 -62.01         PS 0.85 0.81 0.74 0.68 0.64 

现金流量净额 -21.51 -63.71 64.54 235.41 258.73         PCF 14.09 9.81 10.77 6.94 6.40 

资料来源：财信证券，iFinD 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 买入  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 增持  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 持有  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 卖出  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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