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业绩简评 
8 月 22 日，公司发布 2025 年中报。1H25 公司实现收入 1197.58

亿元，同比+32.99%，其中 Q2 收入 710.87 亿元，同比+22.87%。

1H25 公司实现归母净利润 72.46 亿元，同比+72.48%，其中 Q2 归

母净利润 41.93 亿元，同比+31.33%，业绩高增。 

经营分析 

上半年铁路装备业务收入高增，公司盈利能力提升。1H25 公司铁

路装备业务实现收入 597.06 亿元，同比+42.21%，主要系动车组

业务收入高增长。1H25 动车组业务收入 373.95 亿元，同比+41%。

1H25 公司毛利率为 21.81%，较 1H24 的 21.41%提升 0.4pct。 

2025 年第二次动车组招标量超预期，看好公司动车组新车收入长

期增长。2025年 8月 19日，国铁集团发布 2025 年第二批时速350

公里复兴号智能动车组采购公告，本次共采购动车组 210 组。结

合今年 4 月第一批采购的 68 组，今年 1-8 月已累计采购 278组，

采购量已经超过 2024 年全年（2024 年采购 245 组），招标量超预

期。从原因上看，2025 年国铁集团工作会议提出目标：国家铁路

客运量 42.8 亿人，同比+4.9%，力争完成基建投资 5900 亿元，投

产新线 2600 公里，较 2024 年 1000 公里的目标值大幅提升。根据

国家铁路局，1-7M25 全国铁路固定资产投资同比+5.6%，全国铁路

客运量同比+6.7%。随着铁路投资额持续增长，客运量稳步提升，

铁路装备需求有望持续回暖，看好公司动车组新车收入长期提升。 

铁路装备维保更新周期来临,看好公司维保收入持续提升。1）动

车组：动车组运行 480 万公里或 12 年左右需要五级修，2011-2016

年我国动车组保有量五年增长 200%，对应 23 年左右五级修进入爆

发期。1-8M25 国铁集团动车组高级修招标 663.5 组，其中五级修

338 组，带动动车组维保收入长期提升。2）机车：2024 年国家铁

路局发布《老旧型铁路内燃机车淘汰更新监督管理办法》，提出到

2027 年底，重点区域老旧型铁路内燃机车全部退出铁路运输市场。

在政策支持下，看好公司铁路装备维保更新业务收入持续提升。 

盈利预测、估值与评级 

我们预计 25-27 年公司收入 2716/2946/3182 亿元，归母净利润为

154/168/185 亿元，对应 PE 为 14X/13X/12X，维持“买入”评级。 

风险提示 

铁路固定资产投资不及预期；海外业务拓展不及预期；新产业发展

不及预期；汇率波动风险。 

  

 
  

 
  

 
 

  

 

公司基本情况（人民币）   
项目 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 234,262 246,457 271,573 294,596 318,192 

营业收入增长率 5.08% 5.21% 10.19% 8.48% 8.01% 

归母净利润(百万元) 11,712 12,388 15,422 16,824 18,481 

归母净利润增长率 0.50% 5.77% 24.50% 9.09% 9.85% 

摊薄每股收益(元) 0.408 0.432 0.54 0.59 0.64 

每股经营性现金流净额 0.52 1.00 0.56 1.20 1.31 

ROE(归属母公司)(摊薄) 7.28% 7.34% 8.67% 8.95% 9.28% 

P/E 18.80 17.77 14.27 13.08 11.91 

P/B 1.37 1.30 1.24 1.17 1.11    
来源：公司年报、国金证券研究所  
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 附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E   2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

主营业务收入 222,939 2 34,262 2 46,457 2 71,573 2 94,596 3 18,192  货币资金 54,862 55,930 67,512 69,871 81,273 96,627 

增长率  5.1% 5.2% 10.2% 8.5% 8.0%  应收款项 118,177 131,280 132,928 137,033 139,324 143,343 

主营业务成本 -175,626 -182,101 -193,763 -212,377 -230,360 -248,892  存货 63,136 66,849 78,947 81,460 83,939 87,965 

%销售收入 78.8% 77.7% 78.6% 78.2% 78.2% 78.2%  其他流动资产 54,280 60,529 66,906 51,481 55,853 59,189 

毛利 47,313 52,160 52,694 59,196 64,236 69,300  流动资产 290,455 314,587 346,293 339,845 360,389 387,124 

%销售收入 21.2% 22.3% 21.4% 21.8% 21.8% 21.8%  %总资产 65.7% 66.7% 67.5% 67.4% 68.1% 69.1% 

营业税金及附加 -1,635 -1,709 -1,883 -2,118 -2,298 -2,482  长期投资 33,558 33,535 33,944 33,188 33,038 32,908 

%销售收入 0.7% 0.7% 0.8% 0.8% 0.8% 0.8%  固定资产 64,940 64,879 69,661 70,585 71,995 74,135 

销售费用 -7,724 -9,185 -5,529 -6,083 -6,334 -6,841  %总资产 14.7% 13.8% 13.6% 14.0% 13.6% 13.2% 

%销售收入 3.5% 3.9% 2.2% 2.2% 2.2% 2.2%  无形资产 17,394 18,010 18,424 18,728 19,202 19,642 

管理费用 -13,402 -13,959 -15,581 -16,838 -18,265 -19,728  非流动资产 151,685 157,204 166,530 164,389 168,999 173,331 

%销售收入 6.0% 6.0% 6.3% 6.2% 6.2% 6.2%  %总资产 34.3% 33.3% 32.5% 32.6% 31.9% 30.9% 

研发费用 -13,130 -14,364 -15,937 -17,381 -18,854 -20,364  资产总计 442,140 4 71,792 5 12,824 5 04,234 5 29,387 5 60,455 

%销售收入 5.9% 6.1% 6.5% 6.4% 6.4% 6.4%  短期借款 20,101 12,383 11,996 13,715 10,470 8,371 

息税前利润（EBIT） 11,423 12,945 13,765 16,776 18,485 19,885  应付款项 172,513 201,113 224,708 204,372 216,606 232,667 

%销售收入 5.1% 5.5% 5.6% 6.2% 6.3% 6.2%  其他流动负债 34,790 36,912 42,000 39,110 41,863 44,431 

财务费用 343 212 12 377 575 1,022  流动负债 227,404 250,408 278,705 257,197 268,940 285,469 

%销售收入 -0.2% -0.1% 0.0% -0.1% -0.2% -0.3%  长期贷款 6,096 6,985 5,649 6,129 6,579 7,029 

资产减值损失 -926 -1,869 -1,746 -860 -860 -840  其他长期负债 17,654 17,876 18,275 19,023 19,289 19,689 

公允价值变动收益 490 392 367 400 405 400  负债 251,154 275,268 302,629 282,349 294,808 312,186 

投资收益 91 1,165 725 120 120 120  普通股股东权益 155,041 160,973 168,774 177,964 188,059 199,147 

%税前利润 0.6% 7.1% 4.2% 0.6% 0.5% 0.5%  其中：股本 28,699 28,699 28,699 28,699 28,699 28,699 

营业利润 15,980 16,026 16,935 19,513 21,425 23,287  未分配利润 79,441 84,566 90,580 99,833 109,927 121,016 

营业利润率 7.2% 6.8% 6.9% 7.2% 7.3% 7.3%  少数股东权益 35,945 35,550 41,421 43,921 46,521 49,121 

营业外收支 140 347 497 400 400 400  负债股东权益合计 442,140 4 71,792 5 12,824 5 04,234 5 29,387 5 60,455 

税前利润 16,120 16,373 17,432 19,913 21,825 23,687         

利润率 7.2% 7.0% 7.1% 7.3% 7.4% 7.4%  比率分析       

所得税 -1,767 -1,803 -1,768 -1,991 -2,401 -2,606   2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

所得税率 11.0% 11.0% 10.1% 10.0% 11.0% 11.0%  每股指标       

净利润 14,352 14,570 15,664 17,922 19,424 21,081  每股收益 0.406 0.408 0.432 0.537 0.586 0.644 

少数股东损益 2,699 2,858 3,276 2,500 2,600 2,600  每股净资产 5.402 5.609 5.881 6.201 6.553 6.939 

归属于母公司的净利润 11,653 1 1,712 1 2,388 1 5,422 1 6,824 1 8,481  每股经营现金净流 0.832 0.517 1.001 0.556 1.196 1.310 

净利率 5.2% 5.0% 5.0% 5.7% 5.7% 5.8%  每股股利 0.130 0.080 0.140 0.215 0.234 0.258 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 7.52% 7.28% 7.34% 8.67% 8.95% 9.28% 

 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E  总资产收益率 2.64% 2.48% 2.42% 3.06% 3.18% 3.30% 

净利润 14,352 14,570 15,664 17,922 19,424 21,081  投入资本收益率 4.68% 5.32% 5.42% 6.24% 6.53% 6.70% 

少数股东损益 2,699 2,858 3,276 2,500 2,600 2,600  增长率       

非现金支出 8,868 9,743 10,201 8,240 8,585 9,063  主营业务收入增长率 -1.24% 5.08% 5.21% 10.19% 8.48% 8.01% 

非经营收益 -2,948 -1,557 -757 -181 -126 -290  EBIT 增长率 4.69% 13.32% 6.34% 21.88% 10.19% 7.57% 

营运资金变动 3,617 -7,930 3,620 -10,026 6,438 7,755  净利润增长率 13.11% 0.50% 5.77% 24.50% 9.09% 9.85% 

经营活动现金净流 23,889 1 4,826 2 8,728 1 5,955 3 4,321 3 7,608  总资产增长率 3.59% 6.71% 8.70% -1.68% 4.99% 5.87% 

资本开支 -6,211 -7,952 -9,773 -8,735 -12,295 -12,595  资产管理能力       

投资 -3,561 -2,915 -8,172 406 205 400  应收账款周转天数 132.6 151.7 160.4 144.0 135.0 129.0 

其他 990 -311 907 120 120 120  存货周转天数 129.4 130.3 137.3 140.0 133.0 129.0 

投资活动现金净流 -8,781 - 11,177 - 17,038 - 8,209 - 11,970 - 12,075  应付账款周转天数 263.0 285.6 297.6 280.0 272.0 270.0 

股权募资 451 1,201 4,792 0 0 0  固定资产周转天数 99.6 94.0 95.1 83.6 74.6 66.4 

债权募资 -2,905 4,464 -4,000 2,483 -2,795 -1,649  偿债能力       

其他 -8,758 -11,032 -10,237 -7,286 -7,729 -8,222  净负债/股东权益 -20.47% -23.15% -27.64% -26.25% -30.88% -36.03% 

筹资活动现金净流 - 11,212 - 5,367 - 9,445 - 4,804 - 10,524 - 9,871  EBIT 利息保障倍数 -33.3 -61.0 -1,170.0 -44.5 -32.2 -19.5 

现金净流量 4,266 - 1,436 2 ,087 2 ,943 1 1,827 1 5,662  资产负债率 56.80% 58.35% 59.01% 56.00% 55.69% 55.70%   
来源：公司年报、国金证券研究所  
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市场中相关报告评级比率分析  
日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 1 1 9 10 35 

增持 0 0 1 3 0 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分 1.00 1.00 1.10 1.23 1.00 
 
来源：聚源数据 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1分，为“增持”得

2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4 分，之后平均计算得

出最终评分，作为市场平均投资建议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 

 

历史推荐和目标定价(人民币)  
序号 日期 评级 市价 目标价 

1 2024-05-10 买入 7.10 N/A 

2 2024-08-01 买入 7.63 N/A 

3 2024-08-17 买入 7.62 N/A 

4 2024-08-24 买入 8.09 N/A 

5 2024-10-31 买入 8.36 N/A 

6 2024-11-06 买入 8.55 N/A 

7 2025-03-29 买入 7.30 N/A 

8 2025-04-07 买入 6.91 N/A 
 
来源：国金证券研究所 

 

  

 
 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 
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