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轨交业务持续向好，半导体进入产能爬坡期 

➢ 25H1 业绩回顾，扣非净利润环比提速：收入 122.1 亿元，同比

增长 17.9%；归母净利润 16.7 亿元，同比增长 12.9%；扣非净

利润 15.9 亿元，同比增长 37.0%，相比 25Q1的 29.5%进一步提

速。分业务看：轨道交通业务实现收入 69.1 亿元，同比增长

12.6%；新兴装备业务实现收入人民币 52.4 亿元，同比增长

25.9%，其中基础器件收入 24.2 亿元，同比增长 29.1%，新能源

发电收入 10.5 亿元，同比增长 42.9%，新能源汽车电驱 10.0

亿元，同比增长 1.3%。上半年公司各板块业务毛利率均有所提

升，叠加收入结构变化，综合毛利率同比提升 4.4 个百分点至

32.0%。公司每股派息 0.44 元人民币（含税），派息比率 35.75%。 

➢ 轨交业务增长乐观，维保占比持续提升：国铁客运畅旺，客运

量屡创新高，带动 25 年动车组招标超预期。以旧换新政策推动

老旧内燃机车陆续退出市场，给机车带来持续增量需求。25H1

维保业务占轨交收入比例约 23%，相比去年同期高速增长，看好

未来国铁和城轨的维保需求释放。此外，公司在轨交领域持续

拓展新领域，通信信号、其他轨道交通装备收入持续增长，有

望形成新的增长极。 

➢ 半导体新工厂产能持续爬坡，新能源发电、汽车电驱趋势向好：

受益于新工厂爬坡带动产能提升，公司基础器件收入 24.2亿元，

同比增长 29.1%。宜兴 8英寸 IGBT 产线已于 2025年 6 月底达成

3 万片/月设计产能。株洲 8 英寸碳化硅产线正推进设备搬入工

作，目前月产能 1.5-2万片/月，预计 2025 年底实现产线拉通。

新能源发电事业部独立运作，已实现小幅盈利。汽车电驱合作

主流车企，站稳第一梯队，25H2 开始产能释放。 

➢ 维持买入评级，目标价 51.3 港元：预计公司 2025-2027 年收入

274 亿/303亿/330 亿元，增速为 10.1%/10.4%/9.0%；净利润分

别为 42.7 亿/47.7 亿/52.9 亿元，增速为 15.4%/11.7%/10.8%。

给予公司 2025 年 15 倍的 PE 估值，目标价 51.3港元，较现价

有 31%的上升空间，维持买入评级。 
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行业 电气制造 

股价 39.08 港元 

目标价 51.3 港元 

 (+31%) 

 

总市值 530.7 亿港元 

已发行股本 13.58 亿股 

52 周高/低 39.12 港元/23.99 港元 

每股净资产 29.93 元人民币 

 

 

主要股东 

中车株洲电力机车研究所  

44.21% 

 

盈利摘要 股价表现 

截止日12月31日 2023实际 2024实际 2025预测 2026预测 2027预测

收入 (百万元人民币) 21,799        24,909        27,435        30,298        33,030        

变化 20.9% 14.3% 10.1% 10.4% 9.0%

净利润 (百万元人民币) 3106 3703 4273 4774 5287

变化 21.5% 19.2% 15.4% 11.7% 10.8%

市盈率@39.08港元(倍) 16.3 13.7 11.5 10.3 9.3

摊薄每股收益(人民币元） 2.20 2.62 3.12 3.49 3.86

每股派息（人民币元） 0.78 0.93 1.09 1.22 1.35

息率 2.2% 2.6% 3.0% 3.4% 3.8%  
人民币港元汇率按 0.92：1 换算 

 

来源: 公司资料, 第一上海预测 来源: Wind 
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主要务报表 

损益表 财务分析

人民币百万元, 财务年度截至12月底

2023实际 2024实际 2025预测 2026预测 2027预测 2023实际 2024实际 2025预测 2026预测 2027预测

营业收入 21,798.9 24,908.9 27,434.9 30,298.0 33,029.6 盈利能力

营业成本 (14,417.7) (16,818.3) (18,498.4) (20,432.9) (22,229.8) 毛利率 (%) 33.9% 32.5% 32.6% 32.6% 32.7%

营业税金 (122.5) (161.5) (177.8) (196.4) (214.1) EBITDA 利率 (%) 18.2% 21.2% 22.5% 23.0% 23.1%

其他业务收入 57.2 28.3 28.6 28.9 29.2 净利率(%) 14.2% 14.9% 15.6% 15.8% 16.0%

销售费用 (1,486.9) (589.2) (713.3) (757.4) (792.7)

管理费用 (3,062.2) (3,825.6) (4,115.2) (4,332.6) (4,624.1)

资产减值 (6.5) (44.5) 0.0 0.0 0.0 营运表现

财务收入 257.8 146.2 210.7 235.6 260.7 SG&A/收入(%) 20.9% 17.7% 17.6% 16.8% 16.4%

营业外收入净额 42.2 30.6 48.8 49.8 50.8 实际税率 (%) 6.2% 8.5% 9.0% 9.0% 9.0%

其他 299.3 641.6 793.4 714.0 706.9 股息支付率 (%) 35.5% 35.5% 35.0% 35.0% 35.0%

税前盈利 3,359.6 4,316.6 5,011.6 5,607.0 6,216.4 库存周转天数 54.1 49.3 49.7 53.4 54.1

所得税 (209.5) (367.8) (451.0) (504.6) (559.5) 应付账款天数 95.0 106.0 117.0 115.4 114.7

净利润 3,105.7 3,702.6 4,273.3 4,773.7 5,286.8 应收账款天数 174.2 172.3 178.6 187.8 190.0

少数股东利润 44.4 246.2 287.3 328.7 370.1

折旧及摊销 858.8 1,102.1 1,362.7 1,608.3 1,682.0

EBITDA 3,960.6 5,272.5 6,163.7 6,979.6 7,637.7 财务状况

EPS（摊薄） 2.20 2.62 3.12 3.49 3.86 负债/股东权益 0.4 0.5 0.5 0.5 0.4

增长 收入/总资产 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4

总收入 (%) 20.9% 14.3% 10.1% 10.4% 9.0% 总资产/股东权益 1.4 1.6 1.5 1.5 1.5

EBITDA (%) 14.2% 33.1% 16.9% 13.2% 9.4%

每股收益 (%) 22.2% 19.1% 19.1% 11.7% 10.8%

资产负债表 现金流量表

人民币百万元, 财务年度截至12月底 人民币百万元, 财务年度截至12月底

2023实际 2024实际 2025预测 2026预测 2027预测 2023实际 2024实际 2025预测 2026预测 2027预测

现金 7,903.2 10,652.8 10,057.8 12,678.4 15,220.7 EBITDA 3,960.6 5,272.5 6,163.7 6,979.6 7,637.7

应收账款及票据 11,504.8 12,012.7 14,837.0 16,341.6 18,046.9 营运资金变化 (960.4) (1,869.2) (994.1) (1,111.2) (1,140.1)

存货 5,821.6 5,443.0 7,063.6 7,779.9 8,591.8 其他营运活动 (218.2) (42.2) (37.6) (157.1) (187.2)

其他流动资产 12,285.5 18,325.5 15,961.2 16,257.6 16,142.0 营运性现金流 2,781.9 3,361.1 5,132.0 5,711.3 6,310.4

总流动资产 37,515.0 46,434.0 47,919.6 53,057.4 58,001.4

固定资产 5,232.5 8,595.0 10,314.0 10,829.7 11,371.1

无形资产 1,602.3 1,621.8 1,602.3 1,602.3 1,602.3 资本开支 (2,980.5) (3,450.5) (1,034.2) (1,589.1) (2,088.6)

长期投资 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 其他投资活动 703.8 250.9 (437.6) 28.9 29.2

其他固定资产 9,055.1 8,152.1 8,190.0 7,790.0 7,790.0 投资性现金流 (2,276.8) (3,199.6) (1,471.8) (1,560.3) (2,059.4)

总资产 53,404.8 64,802.9 68,025.8 73,279.4 78,764.9

应付账款 10,138.3 14,106.5 15,333.3 16,739.4 18,001.0 负债变化 340.3 (1,025.1) 72.7 (34.9) (37.9)

其它应付 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 股本变化 49.9 4,543.0 0.0 0.0 0.0

短期银行贷款 894.1 782.2 697.1 717.1 737.1 股息等付款 (841.7) (1,192.3) (1,312.6) (1,495.7) (1,670.8)

其他短期负债 2,399.8 3,840.9 2,399.8 2,399.8 2,399.8 其他融资活动 (137.5) (1,869.2) 0.0 0.0 (0.0)

总短期负债 13,432.2 18,729.5 18,430.2 19,856.3 21,137.9 融资性现金流 (589.1) 456.2 (1,239.9) (1,530.5) (1,708.6)

长期银行贷款 631.9 62.0 74.4 89.3 107.1

其他负债 1,624.2 1,248.3 1,624.2 1,624.2 1,624.2 现金变化 (63.7) 617.8 2,420.3 2,620.6 2,542.3

总负债 15,688.3 20,039.8 20,128.8 21,569.8 22,869.3 汇率影响 18.5 6.3 0.0 0.0 0.0

少数股东权益 765.0 850.6 3,234.7 3,521.9 3,850.6 期初持有现金 7,074.9 7,013.5 7,637.6 10,057.8 12,678.4

股东权益 36,866.0 41,527.8 44,375.1 47,858.9 51,674.9 期末持有现金 7,013.5 7,637.6 10,057.8 12,678.4 15,220.7  

资料来源：公司报告，第一上海预测 
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