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铁路装备+新产业增长亮眼，看好全年业绩表现 
⸺2025 年中报业绩点评 2025 年 08 月 24 日 

 

核心观点 

 事件：公司披露 2025 年中报业绩。2025H1 公司实现营业收入 1197.58 亿元，
同比增长 32.99%；实现归母净利润 72.46 亿元，同比增长 72.48%；实现扣
非归母净利润 66.61 亿元，同比增长 98.25%。  

 铁路装备+新产业高增，中报业绩亮眼。公司 25Q2 实现收入 710.87 亿元，
同比 增长 22.85%；归 母净 利润 41.93 亿元 ，同 比增 长 31.22%， 环比 增长
37.33%，延续一季度的高增态势，中报业绩创历史同期最好水平。分板块来
看，铁路装备收入 597.06 亿元，同比+42.21%，主要系今年以来铁路客运保
持强劲增长，货运回暖，公司动车组和货车上半年实现批量交付，其中动车组
收入 373.95 亿元（+40.97%），机车收入 97.58 亿元（+19.85%），客车收
入 43.93 亿元（+66.78%），货车收入 81.60 亿元（+74.28%）；城轨与城础
设施业务收入 174.02 亿元，同比+6.27%，主要系城轨车辆新造业务实现较好
增长；新产业业务收入 407.33 亿元，同比+35.59%，主要系风电、储能等行
业需求景气，公司清洁能源装备收入高增；现代服务业务收入 19.17 亿元，同
比+16.39%。上半年公司新签订单约 1460 亿元，其中海外订单 309 亿元，稳
中略增。  

 期间费用控制良好，盈利能力稳中有升。25H1 公司毛利率 21.81%，同比
+0.40pct。分板块来看，铁路装备毛利率 25.17%，同比+2.46pct；城轨与城
市 基 础 设 施 毛 利 率 18.86%， 同 比 +0.81pct； 新 产 业 毛利 率 17.74%， 同 比 -
3.01pct，主要受产品结构影响，低毛利业务收入占比提升；现代服务毛利率
30.86%，同比 -2.67pct。25H1 销售净利率 7.45%，同比+1.32pct。公司期间
费 用 管 理 良 好 ， 销 售 / 管 理 / 财 务 / 研 发 费 用 率 分 别 为 1.99%/5.44%/-
0.23%/5.66%，同比 -0.37pct/-1.04pct/-0.22/-0.77pct。  

 铁路装备和新产业共驱，看好全年业绩表现。今年 1-7 月全国铁路完成旅客
发送量 26.91 亿人，同比增长 6.7%；国家铁路累计发送货物 23.31 亿吨，同
比增长 3.3%。今年以来国铁集团累计招标时速 350 公里动车组 278 组，在去
年国铁及地方铁路招标 265.5 组的高基数上继续实现增长；两次动车组高级修
招标累计 663.5 组，其中五级修 338 组。货运回暖叠加老旧内燃机车更新，今
年机车招标累计 455 台，同比增长 26.39%，其中 4400 马力内燃机车 170 台，
采购量为近年来最高。国铁采招需求维持高位，有效支撑公司铁路装备交付持
续放量。新产业方面，今年以来国内外风电、储能等下游行业保持强劲发展态
势，公司新产业业务有望保持良好增长势头。  

 投资建议：预计公司 2025-2027 年将分别实现归母净利润 140.20 亿元、140.99
亿元、155.88 亿元，对应 EPS 为 0.49、0.49、0.54 元，对应 PE 为 16 倍、
16 倍、14 倍，维持推荐评级。  

 风险提示：固定资产投资不及预期的风险，新产品拓展不及预期的风险，市场
竞争加剧的风险，海外市场拓展不及预期的风险等。  
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市场数据 2025-08-22 
股票代码 601766.SH*  

A 股收盘价(元) 7.67*  

上证指数 3825.76*  

总股本（万股） 2,869,886*  

实际流通 A 股(万股) 2,432,780*  

流通 A 股市值(亿元) 1866*  
 

相对沪深 300 表现图 2025-08-22 

 

 
 

 
 
 
 
资料来源：中国银河证券研究院 

相关研究

1. 【银河机械】公司点评_中国中车（601766.SH）

中报业绩超预期，铁路装备景气持续 
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主要财务指标预测  

 2024A 2025E 2026E 2027E 
营业收入(百万元) 246456.80  269910.18  280222.45  294667.76  
收入增长率% 5.21  9.52  3.82  5.15  
归母净利润（百万元） 12387.51  14019.69  14099.27  15587.96  
利润增速% 5.77  13.18  0.57  10.56  
毛利率% 21.38  21.83  22.07  22.19  
摊薄 EPS(元) 0.43  0.49  0.49  0.54  
PE 17.77  15.70  15.61  14.12  
PB 1.30  1.31  1.23  1.15  
PS 0.89  0.82  0.79  0.75  
资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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附录： 

公司财务预测表 

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 346293.13  356590.94  387789.12  425552.33  营业收入 246456.80  269910.18  280222.45  294667.76  
现金 67512.49  62269.13  82671.03  107546.70  营业成本 193763.28  211002.21  218367.39  229271.05  
应收账款 110844.45  121209.33  124878.50  130219.02  营业税金及附加 1882.51  2061.65  2185.74  2298.41  
其它应收款 2336.60  2549.15  2646.55  2782.97  营业费用 5528.62  6045.99  6248.96  6541.62  
预付账款 8670.89  9495.10  9826.53  10317.20  管理费用 15580.96  17004.34  17738.08  18564.07  
存货 78946.89  78451.06  81570.42  86514.47  财务费用 -11.77  -183.22  -104.13  -250.60  
其他 77981.82  82617.17  86196.09  88171.97  资产减值损失 -755.92  -750.00  -800.00  -850.00  
非流动资产 166530.50  168660.53  166641.74  163461.76  公允价值变动收益 366.82  0.00  0.00  0.00  
长期投资 22416.81  24154.46  26119.03  27699.12  投资净收益 865.93  1133.62  1120.89  1178.67  
固定资产 64241.19  65783.77  65342.16  62694.68  营业利润 16934.94  19867.32  19919.24  22049.16  
无形资产 16706.86  16429.38  16127.63  15743.60  营业外收入 695.16  672.59  636.81  668.18  
其他 63165.64  62292.92  59052.91  57324.36  营业外支出 197.94  344.45  245.94  262.78  
资产总计 512823.63  525251.48  554430.86  589014.09  利润总额 17432.15  20195.46  20310.10  22454.56  
流动负债 278705.05  287005.50  299602.99  316664.40  所得税 1768.26  2221.50  2234.11  2470.00  
短期借款 7065.65  6565.65  6365.65  6165.65  净利润 15663.89  17973.96  18075.99  19984.56  
应付账款 161929.99  175835.18  181972.83  191059.21  少数股东损益 3276.38  3954.27  3976.72  4396.60  
其他 109709.41  104604.68  111264.52  119439.54  归属母公司净利润 12387.51  14019.69  14099.27  15587.96  
非流动负债 23923.99  25434.34  26463.03  27836.50  EBITDA 24142.77  30036.07  31193.68  34134.00  
长期借款 5648.60  6248.60  6748.60  7548.60  EPS（元） 0.43  0.49  0.49  0.54  
其他 18275.39  19185.75  19714.43  20287.91   

负债合计 302629.04  312439.84  326066.02  344500.90  主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 
少数股东权益 41420.82  45375.09  49351.81  53748.41  营业收入 5.21% 9.52% 3.82% 5.15% 
归属母公司股东权益 168773.77  167436.54  179013.03  190764.77  营业利润 5.67% 17.32% 0.26% 10.69% 
负债和股东权益 512823.63  525251.48  554430.86  589014.09  归属母公司净利润 5.77% 13.18% 0.57% 10.56% 

 毛利率 21.38% 21.83% 22.07% 22.19% 

现金流量表(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 净利率 5.03% 5.19% 5.03% 5.29% 
经营活动现金流 27127.50  19376.50  29880.59  35224.90  ROE 7.34% 8.37% 7.88% 8.17% 
净利润 15663.89  17973.96  18075.99  19984.56  ROIC 6.13% 7.66% 7.22% 7.42% 
折旧摊销 8454.50  10023.82  10987.71  11930.04  资产负债率 59.01% 59.48% 58.81% 58.49% 
财务费用 804.59  1004.60  1052.60  1116.18  净负债比率 -22.71% -19.97% -27.18% -35.08% 
投资损失 -1007.33  -1133.62  -1120.89  -1178.67  流动比率 1.24  1.24  1.29  1.34  
营运资金变动 2019.48  -9465.45  -299.78  2022.87  速动比率 0.75  0.75  0.80  0.85  
其它 1192.36  973.19  1184.96  1349.93  总资产周转率 0.50  0.52  0.52  0.52  
投资活动现金流 -17038.01  -8623.57  -6732.99  -6571.31  应收账款周转率 2.28  2.33  2.28  2.31  
资本支出 -9773.41  -7615.59  -7906.40  -6877.68  应付账款周转率 1.23  1.25  1.22  1.23  
长期投资 -8171.66  496.79  353.43  -532.13  每股收益 0.43  0.49  0.49  0.54  
其他 907.06  -1504.78  819.98  838.50  每股经营现金 0.95  0.68  1.04  1.23  
筹资活动现金流 -9445.35  -3884.55  -3397.83  -3451.85  每股净资产 5.88  5.83  6.24  6.65  
短期借款 -1064.21  -500.00  -200.00  -200.00  P/E 17.77  15.70  15.61  14.12  
长期借款 -1336.26  600.00  500.00  800.00  P/B 1.30  1.31  1.23  1.15  
其他 -7044.88  -3984.55  -3697.83  -4051.85  EV/EBITDA 7.98  5.91  5.07  3.94  
现金净增加额 486.09  7157.48  19749.77  25201.74  P/S 0.89  0.82  0.79  0.75  
资料来源：公司数据，中国银河证券研究院



公司点评报告 · 机械设备行业 
 
 

 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份有限公司免责声明。  4 

分析师承诺及简介  
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