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机械设备｜  轨交设备Ⅱ  业绩快速增长，新签订单规模拓展突出 

2025 三季报点评 

2025 年 11 月 11 日  

评级 买入  

 评级变动 维持 

交易数据  

当前价格（元） 7.93 

52 周价格区间（元） 6.38-8.42 

总市值（百万） 218182.21 

流通市值（百万） 192919.44 

总股本（万股） 2869886.41 

流通股（万股） 2869886.41 
 

涨跌幅比较 

 
   

%  1M 3M 12M 

中国中车 2.59 9.08 -5.48 

轨交设备Ⅱ 0.84 5.30 -0.55 
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相关报告 
 

1 中国中车（601766.SH）2025 半年报点评：上

半年利润高增，铁路装备与城轨共同维持业绩增

长 2025-08-28 

2 中国中车（601766.SH）2024 年年报点评：公

司 经 营 稳 中 有 进 ， 动 车组 业 务 实 现 高 增

2025-04-07  
   

  

预测指标  2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(亿元) 2,342.62 2,464.57 2,732.54 2,936.50 3,118.33 

归母净利润(亿元) 117.12 123.88 143.21 165.06 175.56 

每股收益（元） 0.41 0.43 0.50 0.58 0.61 

每股净资产（元）  5.61 5.88 6.17 6.51 6.87 

P/E 18.80 17.77 15.37 13.34 12.54 

P/B 1.37 1.30 1.24 1.18 1.12 
 

资料来源：iFinD，财信证券 

 

投资要点： 

 前三季度业绩快速增长：公司发布 2025 年三季报，2025 年前三季度

公司实现营业总收入 1838.65 亿元，同比+20.49%；实现归母净利润

99.64 亿元，同比+37.53%；扣非归母净利润 90.96 亿元，同比+51.67%。

结合 Q2业绩测算得，Q3公司营业总收入为 641.07 亿元，同比+2.50%，

较 Q2 环比-9.82%；归母净利润为 27.19 亿元，同比-10.70%，较 Q2环

比-35.16%；扣非归母净利润 24.35 亿元，同比-7.68%，较 Q2 环比

-36.84%。  

 前三季度毛利率实现增长，控费效果良好：根据公司三季报数据测算，

公司前三季度销售毛利率及净利率分别为 21.30%及 6.84%，同比变化

+0.09pp 及+0.64pp。结合半年度以及一季报数据测算，Q3公司销售毛

利率及净利率分别为 20.34%及 5.71%，同比变化-0.57pp及-0.62pp，较

Q2 环比变化-0.37pp 及-1.69pp。费用方面，前三季度公司销售、管理、

财务、研发费用率分别为 2.04%、5.59%、-0.08%、5.88%，同比变化

-0.21pp、-0.61pp、-0.17pp、-0.47pp。 

 新产业业务领增收入，城市基础设施短期承压：根据公司三季报披露，

2025 年前三季度公司在铁路装备、新产业、现代服务方面收入均实现

增长，城轨与城市基础设施收入端略有下滑。具体来看：1）前三季度

铁路装备收入 877.17 亿元，同比+22.23%，主要由于动车组收入增长

所致。细分到各车型，机车、客车、动车组、货车收入分别为 166.99、

60.00、526.16、124.01 亿元，同比变化+9.52%、+20.19%、+29.68%、

+13.25%。结合今年及去年半年度数据测算得 Q3 只有动车组收入实现

同比增长，实力拉动铁路装备收入增长。2）城轨与城市基础设施收入

为 272.88 亿元，同比-3.99%，主要由于城市基础设施收入不及预期。3）

新产业收入为 660.97亿元，同比+31.91%，主要由于 Q3 清洁能源装备

收入增长。4）现代服务收入为 27.64 亿元，同比+20.15%。  

 前三季度新签订单规模可观，国际业务贡献显著：公司数据显示，2025

年前三季度订单拓展成效突出，新签订单约 2472 亿元，同比+16.49%，
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其中国际业务签约额约 467 亿元，同比+36.55%。不仅整体新签订单量

庞大，国际业务签约额也形成重要补充，展现出国内外市场协同发力

的格局。根据公司 9 月 30日发布的 Q3重大合同签订情况，可以看出

公司业务结构的核心优势：1）以动车组为代表的核心板块订单占比高，

且主要对接国铁集团等核心客户，显示出公司在国内轨交装备领域的

稳固地位；2）订单覆盖机车、城轨车辆、货车等多个细分品类，且机

车、城轨业务中包含维保服务，货车业务涵盖修理服务，体现出“制

造+后市场”的业务延伸能力，进一步增强盈利稳定性。Q3 重大合同

总金额占公司 2024年营业收入的比例达 22%，为未来业绩增长提供了

明确支撑。 

 投资建议：公司前三季度营收与利润实现快速增长，且收入增长动能

呈现结构化优势。新产业业务成为核心增长引擎，海外市场拓展成效

显著，与国内市场形成协同发力格局，叠加轨交装备行业潜力释放的

动力，未来发展趋势稳健，维持“买入”评级。我们预计 2025-2027

年归母净利润分别为 143.21、165.06、175.56亿元，EPS为 0.50、0.58、

0.61 元，PE为 15.37、13.34、12.54倍，参考行业 2025平均 PE，给予

合理区间 7.59-9.11 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 2,732.54 2,936.50 3,118.33 营业收入 2,342.62 2,464.57 2,732.54 2,936.50 3,118.33 

  减 : 营业成本 1,821.01 1,937.63 2,135.23 2,288.91 2,434.71     增长率(%) 5.08 5.21 10.87 7.46 6.19 

        营业税金及附加 17.09 18.83 20.49 21.79 23.14 归属母公司股东净利润 117.12 123.88 143.21 165.06 175.56 

        营业费用 91.85 55.29 68.31 70.48 71.72     增长率(%) 0.50 5.77 15.61 15.25 6.37 

        管理费用 139.59 155.81 163.95 164.44 171.51 每股收益(EPS) 0.41 0.43 0.50 0.58 0.61 

        研发费用 143.64 159.37 177.62 193.81 205.81 每股股利(DPS) 0.17 0.18 0.21 0.24 0.25 

        财务费用 -2.12 -0.12 -1.00 -1.69 -2.70 每股经营现金流 0.49 0.92 0.47 0.87 0.94 

        减值损失 -18.69 -17.46 -16.40 -16.74 -17.47 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 0.07 0.07 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 0.08 0.09 0.09 

        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 0.10 0.11 0.12 

        营业利润 160.26 169.35 196.64 227.14 241.81 市盈率(P/E) 18.80 17.77 15.37 13.34 12.54 

  加 : 其他非经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 市净率(P/B) 1.37 1.30 1.24 1.18 1.12 

        利润总额 163.73 174.32 199.93 230.42 245.09 股息率(分红/股价) 0.02 0.02 0.03 0.03 0.03 

  减 : 所得税 18.03 17.68 21.41 24.67 26.24 主要财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

        净利润 145.70 156.64 178.52 205.75 218.85 收益率      

  减 : 少数股东损益 28.58 32.76 35.31 40.70 43.29       毛利率 22.27% 21.38% 21.86% 22.05% 21.92% 

      归属母公司股东净利润 117.12 123.88 143.21 165.06 175.56       三费/销售收入 9.97% 8.57% 8.54% 8.06% 7.89% 

资产负债表 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E       EBIT/销售收入 6.90% 7.07% 7.28% 7.79% 7.77% 

        货币资金 559.30 675.12 670.58 844.14 1,034.50       EBITDA/销售收入 10.00% 10.21% 9.96% 10.31% 10.10% 

        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% 6.53% 7.01% 7.02% 

        应收和预付款项 1,707.35 1,770.01 1,922.83 2,066.35 2,194.30 资产获利率      

        其他应收款（合计） 22.33 23.37 29.06 31.23 33.16       ROE 7.28% 7.34% 8.08% 8.84% 8.91% 

        存货  668.49 789.47 807.14 865.23 920.34       ROA 2.48% 2.42% 2.73% 2.97% 2.99% 

        其他流动资产 99.08 122.74 129.30 138.95 147.55       ROIC 8.06% 8.78% 9.70% 10.88% 11.80% 

        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% 57.69% 57.63% 57.42% 

        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% 33.60% 31.06% 28.64% 

        固定资产和在建工程 667.59 722.80 681.02 638.68 595.79         带息债务/总负债 6.05% 4.91% 1.91% 1.20% 0.60% 

        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 1.30 1.34 1.38 

        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 0.93 0.97 1.01 

        资产总计 4,717.92 5,128.24 5,249.04 5,565.79 5,880.95         股利支付率 41.54% 41.24% 41.51% 41.51% 41.51% 

        短期借款 81.30 70.66 0.00 0.00 0.00         收益留存率 58.46% 58.76% 58.49% 58.49% 58.49% 

        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 2,374.51 2,545.40 2,707.54         总资产周转率 0.50 0.48 0.52 0.53 0.53 

        长期借款 85.30 77.86 57.74 38.48 20.23         固定资产周转率 3.76 3.69 4.30 4.87 5.48 

        其他负债 520.23 573.24 595.73 623.60 648.89         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 3,028.03 3,207.53 3,376.70         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  161.61 174.20 198.93 228.73 242.39 

        留存收益 907.06 976.26 1,060.02 1,156.56 1,259.24         EBITDA 234.24 251.71 272.12 302.75 314.98 

        归属母公司股东权益 1,609.73 1,687.74 1,771.50 1,868.04 1,970.74         NOPLAT 133.59 146.92 165.28 191.88 204.07 

        少数股东权益 355.50 414.21 449.52 490.21 533.50        归母净利润 117.12 123.88 143.21 165.06 175.56 

        股东权益合计 1,965.23 2,101.95 2,221.01 2,358.26 2,504.24         EPS 0.41 0.43 0.50 0.58 0.61 

        负债和股东权益合计 4,717.92 5,128.24 5,249.04 5,565.79 5,880.95         BPS 5.61 5.88 6.17 6.51 6.87 

现金流量表 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E         PE 18.80 17.77 15.37 13.34 12.54 

经营性现金净流量 141.11 264.23 134.84 249.84 268.97         PEG 37.68 3.08 0.98 0.87 1.97 

投资性现金净流量 -111.77 -170.38 9.83 9.82 9.81         PB 1.37 1.30 1.24 1.18 1.12 

筹资性现金净流量 -53.67 -94.45 -149.23 -86.09 -88.43         PS 0.94 0.89 0.81 0.75 0.71 

现金流量净额 -21.51 -2.18 -4.55 173.57 190.35         PCF 15.60 8.33 16.32 8.81 8.18 

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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