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下游景气持续，业绩延续快速增长  

—— 2025 年三季报业绩点评 2025 年 11 月 04 日 
 

核心观点   

⚫ 事件：公司披露 2025 年三季报业绩。2025 年前三季度公司实现收入 1838.65

亿元，同比增长 20.49%；归母净利润 99.64 亿元，同比增长 37.53%；扣非

归母净利润 90.96 亿元，同比增长 51.67%。  

⚫ 下游景气持续，铁路装备+新产业保持快速增长。2025 年前三季度，公司铁

路装备业务收入 877.17 亿元，同比+22.23%；城轨与城市基础设施业务收入

272.88 亿元，同比-3.99%；新产业收入 660.97 亿元，同比+31.91%；现代服

务收入 27.64 亿元，同比+20.15%。25Q3 公司收入 641.07 亿元，同比+2.50%；

净利润 27.19%，同比-10.70%；单季度业绩下滑主要系较高毛利率的动车组

交付有所放缓。  

⚫ 期间费用控制良好，盈利能力保持稳定。前三季度公司综合毛利率 21.30%，

可比口径同比+0.09pct；净利率 6.84%，可比口径同比+0.64pct。公司期间费

用 内 部 控 制 良 好 ， 前 三 季 度 四 项 期 间 费 用 率 合 计 13.43%， 可 比 口 径 同 比 -

1.46pct。  

⚫ 新签订单稳健增长，国际业务表现亮眼。2025 年前三季度公司新签订单 2472

亿元，同比+16.49%；其中国际业务订单金额 467 亿元，同比+36.55%。公司

大力拓展“一带一路”沿线地区市场，同时积极开拓欧美等其他区域市场，国

际业务进展顺利。未来随着公司雅万高铁、中老铁路、匈塞高铁等示范项目落

地和产品竞争力的不断提升，国际业务有望保持良好增长。  

⚫ 投资建议：预计公司 2025-2027 年将分别实现归母净利润 140.27 亿元、140.78

亿元、155.27 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。  

 

主要财务指标预测  

  2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 246,457 269,910 280,222 294,668 

收入增长率% 5.21 9.52 3.82 5.15 

归母净利润(百万元) 12,388 14,027 14,078 15,527 

利润增长率% 5.77 13.23 0.37 10.29 

毛利率% 21.38 21.83 22.07 22.19 

摊薄 EPS(元) 0.43 0.49 0.49 0.54 

PE 17.70 15.63 15.57 14.12 

PB 1.30 1.30 1.24 1.17 

PS 0.89 0.81 0.78 0.74 
 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 
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市场数据 2025 年 11 月 03 日 

股票代码 601766 

A 股收盘价(元) 7.64 

上证指数 3,976.52 

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) 1,859 
 

 相对沪深 300 表现图 2025 年 11 月 03 日 

 
资料来源：中国银河证券研究院 
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1.【银河机械】公司点评_中国中车（601766.SH）：

铁路装备+新产业增长亮眼，看好全年业绩表现 
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中报业绩超预期，铁路装备景气持续 
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25Q1 业绩高增，铁路装备批量交付 
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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 

流动资产 346,293 361,083 387,226 421,479 

现金 67,512 65,541 79,148 98,711 

应收账款 110,844 121,209 125,878 132,219 

其它应收款 2,337 2,549 2,647 2,783 

预付账款 8,671 9,495 9,827 10,317 

存货 78,947 78,451 82,320 88,064 

其他 77,982 83,838 87,407 89,385 

非流动资产 166,530 165,932 166,536 165,440 

长期投资 25,343 26,986 28,924 30,430 

固定资产 64,241 65,784 65,342 64,258 

无形资产 16,707 16,429 16,128 15,744 

其他 60,239 56,733 56,142 55,008 

资产总计 512,824 527,015 553,762 586,919 

流动负债 278,705 288,043 300,751 317,960 

短期借款 7,066 6,566 6,366 6,166 

应付账款 161,930 175,835 181,973 191,059 

其他 109,709 105,642 112,413 120,735 

非流动负债 23,924 25,128 26,161 27,530 

长期借款 5,649 6,249 6,749 7,549 

其他 18,275 18,879 19,412 19,982 

负债总计 302,629 313,171 326,912 345,491 

少数股东权益 41,421 45,377 49,348 53,727 

归属母公司股东权益 168,774 168,467 177,502 187,701 

负债和股东权益 512,824 527,015 553,762 586,919 
 

 

利润表(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 246,457 269,910 280,222 294,668 

营业成本 193,763 211,002 218,367 229,271 

税金及附加 1,883 2,051 2,186 2,298 

销售费用 5,529 6,046 6,249 6,542 

管理费用 15,581 17,004 17,738 18,564 

研发费用 15,937 17,544 18,214 19,153 

财务费用 -12 -183 -186 -163 

资产减值损失 -756 -750 -800 -850 

公允价值变动收益 367 0 0 0 

投资收益及其他 3,548 4,182 3,035 3,809 

营业利润 16,935 19,878 19,889 21,961 

营业外收入 695 673 637 668 

营业外支出 198 344 246 263 

利润总额 17,432 20,206 20,280 22,366 

所得税 1,768 2,223 2,231 2,460 

净利润 15,664 17,983 18,049 19,906 

少数股东损益 3,276 3,956 3,971 4,379 

归属母公司净利润 12,388 14,027 14,078 15,527 

EBITDA 25,875 29,378 30,410 33,489 

EPS（元） 0.43 0.49 0.49 0.54 
 

 

主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入增长率 5.2% 9.5% 3.8% 5.2% 

营业利润增长率 5.7% 17.4% 0.1% 10.4% 

归母净利润增长率 5.8% 13.2% 0.4% 10.3% 

毛利率 21.4% 21.8% 22.1% 22.2% 

净利率 6.4% 6.7% 6.4% 6.8% 

ROE 7.3% 8.3% 7.9% 8.3% 

ROIC 6.8% 7.6% 7.2% 7.5% 

资产负债率 59.0% 59.4% 59.0% 58.9% 

净资产负债率 144.0% 146.4% 144.1% 143.1% 

流动比率 1.24 1.25 1.29 1.33 

速动比率 0.75 0.76 0.79 0.83 

总资产周转率 0.50 0.52 0.52 0.52 

应收账款周转率 2.28 2.33 2.27 2.28 

应付账款周转率 1.23 1.25 1.22 1.23 

每股收益 0.43 0.49 0.49 0.54 

每股经营现金流 0.95 0.67 0.96 1.14 

每股净资产 5.88 5.87 6.19 6.54 

P/E 17.70 15.63 15.57 14.12 

P/B 1.30 1.30 1.24 1.17 

EV/EBITDA 6.63 5.93 5.31 4.27 

PS 0.89 0.81 0.78 0.74 
 

 

现金流量表(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 27,128 19,186 27,664 32,847 

净利润 15,664 17,983 18,049 19,906 

折旧摊销 8,455 9,355 10,316 11,285 

财务费用 805 1,005 1,053 1,116 

投资损失 -1,007 -1,134 -1,121 -1,179 

营运资金变动 3,620 -12,029 -3,186 1,591 

其他 -408 4,006 2,554 127 

投资活动现金流 -17,038 -6,525 -8,795 -8,011 

资本支出 -9,773 -7,431 -7,992 -8,564 

长期投资 -8,172 -144 -1,839 -506 

其他 907 1,050 1,035 1,060 

筹资活动现金流 -9,445 -6,365 -7,075 -6,821 

短期借款 -1,064 -500 -200 -200 

长期借款 -1,336 600 500 800 

其他 -7,045 -6,465 -7,375 -7,421 

现金净增加额 486 6,295 11,794 18,016 
 

资料来源：公司数据，中国银河证券研究院 
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分析师承诺及简介  

本人承诺以勤勉的执业态度，独立、客观地出具本报告，本 报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不

曾与、现在不与、未来也将不会与本报告的具体推荐或观点直接或间接相关。  

鲁佩，机械首席分析师 。伦敦政治经济学院经济学硕士，证券从业 10 年，2021 年加入中国银河证券研究院，曾获新财富最佳

分析师、IAMAC 最受欢迎卖方分析师、万得金牌分析师、中证报最佳分析师、 Choice 最佳分析师、金翼奖等。  
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