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市场数据  
收盘价(元) 6.29 

一年最低/最高价 6.10/8.23 

市净率(倍) 1.05 

流通A股市值(百万元) 153,021.85 

总市值(百万元) 180,515.86 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 6.00 

资产负债率(%,LF) 60.77 

总股本(百万股) 28,698.86 

流通 A 股(百万股) 24,327.80  
 

相关研究  
《中国中车(601766)：2025 年三季报

点评：业绩快速增长，铁路设备和新

产业业务驱动》 

2025-10-31 

《中国中车(601766)：2025 年中报点

评：25H1 业绩实现高增，铁路设备和

新产业业务齐头并进》 

2025-08-27 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入（百万元） 246,474 273,063 285,656 299,690 312,557 

同比（%） 5.21 10.79 4.61 4.91 4.29 

归母净利润（百万元） 12,388 13,181 14,307 15,558 16,910 

同比（%） 5.77 6.40 8.54 8.74 8.69 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.43 0.46 0.50 0.54 0.59 

P/E（现价&最新摊薄） 14.57 13.70 12.62 11.60 10.67 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 铁路装备与新产业驱动营收稳步增长，全年归母净利润同比+6.40%： 

公司 2025 年实现营业收入 2730.63 亿元，同比+10.79%。其中铁路装备业
务实现收入 1236.08 亿元，同比+11.90%，占比 45.27%；新产业业务实现
收入 1031.21 亿元，同比+19.39%，占比 37.76%；城轨与城市基础设施业
务实现收入 420.90 亿元，同比-7.37%，占比 15.41%；现代服务业务实现收
入 42.45 亿元，同比+1.11%。实现归母净利润 131.81 亿元，同比+6.40%；
扣非归母净利润 109.75 亿元，同比+8.20%。铁路装备收入增长主要系动车
组和机车业务收入提升，新产业收入增长主要系风电等清洁能源装备收入
增加。海外业务收入 348.21 亿元，同比+22.88%。 

公司 25Q4 单季度实现营收 891.98 亿元，同比-4.99%，环比 Q3+39.14%；
归母净利润 32.17 亿元，同比-37.45%，环比 Q3+18.32%。 

◼ 销售毛利率同比持平，期间费用率同比下降： 

2025 年公司销售毛利率为 21.38%，同比持平；归母净利率为 4.83%，同比
-0.20pct；期间费用率为 14.47%，同比-0.56pct，其中销售/管理/研发/财务
费用率分别为 2.15%/5.86%/6.46%/0.00%，同比-0.09/-0.46/-0.01/+0.01pct。
管理费用管控得当下降显著。25Q4 单季销售毛利率为 21.54%，同比-

0.11pct；销售净利率为 4.84%，同比-1.76pct。 

◼ 新签订单充裕保障稳健成长，国际化打开成长空间： 

1）2025 年公司新签订单约 3461 亿元，同比+7%，保障公司长期增长。其
中国际业务新签订单约 650 亿元，同比+38%，动车组与城轨项目加速出海
打造国际化增长极。技术端，CR450 动车组样车运用考核有序推进，时速
600 公里磁浮列车在上海磁浮线进展顺利。 

2）新产业方面，公司首个 GW 级海上风电项目成功中标，光伏逆变器中
标量稳居行业前三，储能保持行业龙头地位。 

◼ 盈利预测与投资评级：铁路投资维持高位叠加清洁能源装备放量，公司
订单饱满，我们调整公司 2026-2027 年归母净利润为 143.07（原值
147.57）/155.58（原值 158.60）亿元，预计 2028 年归母净利润为 169.10

亿元，当前股价对应动态 PE 分别为 12.6/11.6/10.7 倍，维持"买入"评级。 

◼ 风险提示：铁路投资不及预期；业务国际化进展不及预期；汇率波动风
险。  
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中国中车三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  利润表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 364,005 391,617 413,160 433,376  营业总收入 273,063 285,656 299,690 312,557 

货币资金及交易性金融资产 73,931 110,364 120,868 131,145  营业成本(含金融类) 214,684 225,232 236,558 246,986 

经营性应收款项 149,982 151,308 157,803 163,675  税金及附加 2,052 2,142 2,248 2,344 

存货 95,143 86,690 90,195 93,350  销售费用 5,867 5,999 6,293 6,251 

合同资产 29,656 28,566 29,969 31,256     管理费用 16,007 16,568 17,082 17,816 

其他流动资产 15,293 14,689 14,325 13,950  研发费用 17,641 18,568 19,480 20,316 

非流动资产 186,770 190,986 194,725 198,090  财务费用 4 (781) (1,610) (1,919) 

长期股权投资 23,791 24,791 25,791 26,791  加:其他收益 2,762 2,857 2,997 3,126 

固定资产及使用权资产 71,529 74,839 77,676 80,056  投资净收益 803 857 899 938 

在建工程 6,371 6,627 6,979 7,414  公允价值变动 293 0 0 0 

无形资产 16,996 16,996 16,996 16,996  减值损失 (2,325) (1,855) (1,855) (1,855) 

商誉 312 317 322 327  资产处置收益 381 343 300 313 

长期待摊费用 528 478 428 378  营业利润 18,722 20,130 21,979 23,284 

其他非流动资产 67,243 66,938 66,533 66,128  营业外净收支  597 450 400 500 

资产总计 550,774 582,603 607,885 631,466  利润总额 19,319 20,580 22,379 23,784 

流动负债 308,576 329,910 343,989 355,334  减:所得税 2,423 2,470 2,685 2,378 

短期借款及一年内到期的非流动负债 11,795 10,795 9,795 8,795  净利润 16,896 18,111 19,694 21,405 

经营性应付款项 229,831 256,514 269,414 281,290  减:少数股东损益 3,715 3,803 4,136 4,495 

合同负债 34,285 28,566 29,969 31,256  归属母公司净利润 13,181 14,307 15,558 16,910 

其他流动负债 32,665 34,035 34,812 33,994       

非流动负债 26,120 25,420 24,720 24,020  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.46 0.50 0.54 0.59 

长期借款 7,559 6,559 5,559 4,559       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 17,495 19,799 20,769 21,864 

租赁负债 2,363 2,663 2,963 3,263  EBITDA 26,589 27,883 29,230 30,699 

其他非流动负债 16,198 16,198 16,198 16,198       

负债合计 334,696 355,329 368,709 379,354  毛利率(%) 21.38 21.15 21.07 20.98 

归属母公司股东权益 172,121 179,512 187,279 195,721  归母净利率(%) 4.83 5.01 5.19 5.41 

少数股东权益 43,958 47,761 51,897 56,392       

所有者权益合计 216,079 227,273 239,176 252,113  收入增长率(%) 10.79 4.61 4.91 4.29 

负债和股东权益 550,774 582,603 607,885 631,466  归母净利润增长率(%) 6.40 8.54 8.74 8.69 

           

           

现金流量表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  重要财务与估值指标 2025A 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 24,186 56,179 31,017 31,256  每股净资产(元) 6.00 6.26 6.53 6.82 

投资活动现金流 (14,865) (8,605) (8,556) (9,405)  最新发行在外股份（百万股） 28,699 28,699 28,699 28,699 

筹资活动现金流 (12,737) (9,390) (9,957) (10,575)  ROIC(%) 6.54 7.18 7.24 7.48 

现金净增加额 (3,167) 38,433 12,504 11,277  ROE-摊薄(%) 7.66 7.97 8.31 8.64 

折旧和摊销 9,095 8,084 8,461 8,835  资产负债率(%) 60.77 60.99 60.65 60.08 

资本开支 (8,476) (10,612) (10,705) (10,592)  P/E（现价&最新股本摊薄） 13.70 12.62 11.60 10.67 

营运资本变动 (2,795) 29,204 2,091 455  P/B（现价） 1.05 1.01 0.96 0.92 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  



免责及评级说明部分 
 

 

免责声明 

东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不

会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不

构成对任何人的投资建议，本公司及作者不对任何人因使用本报告中的内容所导致的任何后

果负任何责任。任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为

无效。 

在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行

的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的信息，本公

司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈述不会发生任何变更，

在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复

制和发布。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明出处为东吴证券研究所，并注明

本报告发布人和发布日期，提示使用本报告的风险，且不得对本报告进行有悖原意的引用、

删节和修改。未经授权或未按要求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司

将保留向其追究法律责任的权利。 

 

东吴证券投资评级标准 

投资评级基于分析师对报告发布日后 6 至 12 个月内行业或公司回报潜力相对基准表现

的预期（A 股市场基准为沪深 300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 

500 指数，新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转

让标的），北交所基准指数为北证 50 指数），具体如下： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于基准 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对基准-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于基准 5%以上。 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相

对评级体系，表示投资的相对比重建议。投资者买入或者卖出证券的决定应当充分考虑自身

特定状况，如具体投资目的、财务状况以及特定需求等，并完整理解和使用本报告内容，不

应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 

东吴证券研究所 

苏州工业园区星阳街 5 号 

邮政编码：215021 

传真：（0512）62938527 

公司网址： http://www.dwzq.com.cn 


