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市场数据 

总股本(亿股) 2.11 

总市值(亿元)： 42.22 

一年最低/最高(元)： 18.91/25.96 

近 3 月换手率： 46.52% 

 

股价相对走势 
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收益表现 

% 1M 3M 1Y 

相对 -9.68 -8.73 -31.14 

绝对 -3.47 -7.61 -4.97 

资料来源：Wind 

 

相关研报 

经营承压，静待修复——铁科轨道

（688569.SH）2024 年年报及 2025 年一季
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事件： 

铁科轨道发布 25 年年报 26 年一季报,25 年公司实现营业收入/归母净利润/扣非归

母净利润 12.8/1.7/1.7 亿元，同比-9.5%/-20.1%/-19.9%。26Q1 公司实现营业收入

/归母净利润/扣非归母净利润 2.6/0.2/0.2 亿元，同比+27.8%/-17.7%/-19.3%。 

点评： 

经营见底回升，或因供货结构影响毛利率有所回升：25年公司营业收入为 12.75 亿，

同比-9.53%。分业务来看，25 年公司轨道扣件/工程材料/预应力钢丝及锚固板/铁

路桥梁支座/轨道部件加工服务分别实现营收 8.7/1.2/0.8/1.1/0.6 亿元，同比

-18.0%/-16.3%/+31.4%/+11.1%/+84.8%。26Q1 公司营业收入为 2.61 亿，同比

+27.8%。公司各业务板块毛利率有所差异，或因供货结构影响，公司毛利率有一定

波动，25 年毛利率同比增加，26Q1 略有下降。25 年公司轨道扣件/工程材料/预应

力 钢 丝 及 锚 固 板 / 铁 路 桥 梁 支 座 / 轨 道 部 件 加 工 服 务 毛 利 率 分 别 为

45.0%/24.7%/35.0%/39.1%/64.0%，同比+2.05/-0.98/+2.18/+20.95/+8.22pcts。 

新签订单高增，预计 26 年释放库存：25 年公司新签合同为 23.6 亿元，同比+71.8%，

涵盖轨道扣件、工程材料、 预应力钢丝及锚固板等，供应的主要线路为潍宿高铁、

北沿江高铁、雄忻高铁、北京地铁 22 号线、 漳汕高铁等；截至 2025 年末，公司

在手未执行合同额为 25.6 亿元，同比+51.0%，略高于业绩巅峰 2023 年前 22 年底

金额 24.9 亿。25 年公司轨道扣件产量/销量/库存为 438.4/408.7/143.5 万套，同比

-15.5%/-24.9%/+26.1%。预计公司将在 26 年释放库存应对大幅增长的在手未执行

订单。 

期间费用率上行，现金流触底回升： 25 年公司毛利率/净利率为 42.1%/19.3%,同

比 +2.93/+0.21pcts 。 25 年 公 司 销 售 / 管 理 / 财 务 / 研 发 费 用 率 为

4.4%/9.3%/-1.1%/7.6%,同比+0.38/+1.63/+0.04/+0.55pcts。26Q1 年公司毛利率/

净利率为 42.2%/15.8%,同比-2.58/-0.04pcts。26Q1 公司销售/管理/财务/研发费用

率为 4.8%/10.6%/-1.2%/8.7%,同比-0.31/-1.81/+0.59/-1.85pcts。25 年公司实现

经营净现金流 1.65 亿元，较上年同期下降 1.3 亿元，26Q1 公司经营性现金净流入

1.26 亿元，较上年同期多流入 1.6 亿元。 

关联交易大增，少数股东收益激增：2026 年公司预计关联交易金额为 17.4 亿元，

远高于 25 年的预计金额 12.7 亿元，其中给实控人国铁集团控制的公司的供货需求

变化导致金额大幅增长。26Q1 公司归母净利润同比-17.7%，主要由于少数股东收

益大幅增加，从 0.11 亿增至 0.23 亿。 

盈利预测、估值与评级：公司业绩企稳回升，鉴于交付周期，预计后续业绩改善幅

度强于第一季度。基于公司订单逐步释放考量，我们上调公司 26-27 年归母净利润

至 2.32/2.21 亿元(分别上调 25%及 15%)，新增预测公司 28 年归母净利润为 2.20

亿元，维持公司“增持”评级。 

风险提示：国内高铁建设不及预期，高铁存量轨道维修更新不及预期，合同完成进

度不及预期。 

 

要点 
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铁科轨道（688569.SH） 

 

表 1：公司盈利预测与估值简表 

指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 1,410 1,275 1,620 1,627 1,681 

营业收入增长率 -13.91% -9.53% 27.03% 0.43% 3.31% 

净利润（百万元） 214 171 232 221 220 

净利润增长率 -26.26% -20.09% 35.25% -4.41% -0.56% 

EPS（元） 1.02 0.81 1.10 1.05 1.05 

ROE（归属母公司)（摊薄） 7.53% 5.81% 7.42% 6.78% 6.45% 

P/E 20 25 18 19 19 

P/B 1.5 1.4 1.4 1.3 1.2 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2026-04-27 
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铁科轨道（688569.SH） 

财务报表与盈利预测 

利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业收入 1,410 1,275 1,620 1,627 1,681 

营业成本 858 739 946 947 979 

折旧和摊销 80 84 72 80 87 

税金及附加 13 11 14 15 15 

销售费用 57 56 70 70 72 

管理费用 108 119 130 130 134 

研发费用 100 97 113 114 118 

财务费用 -16 -14 -7 -6 -9 

投资收益 2 3 3 3 3 

营业利润 307 277 370 369 380 

利润总额 307 277 370 369 380 

所得税 38 31 42 42 43 

净利润 269 246 328 328 337 

少数股东损益 54 74 97 106 117 

归属母公司净利润 214 171 232 221 220 

EPS(按最新股本计) 1.02 0.81 1.10 1.05 1.05 

 

现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 299 165 376 395 375 

净利润 214 171 232 221 220 

折旧摊销 80 84 72 80 87 

净营运资金增加 -145 42 366 10 92 

其他 150 -133 -293 84 -24 

投资活动产生现金流 -267 104 -147 -147 -147 

净资本支出 -70 -98 -150 -150 -150 

长期投资变化 53 55 0 0 0 

其他资产变化 -249 147 3 3 3 

融资活动现金流 -123 -94 -50 -70 -67 

股本变化 0 0 0 0 0 

债务净变化 0 1 0 0 0 

无息负债变化 -83 27 141 1 23 

净现金流 -90 174 180 179 161 

 

 

资产负债表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

总资产 3,851 4,038 4,451 4,704 4,988 

货币资金 1,418 1,593 1,773 1,952 2,113 

交易性金融资产 202 0 0 0 0 

应收账款 910 1,071 1,033 1,037 1,071 

应收票据 71 39 65 65 67 

其他应收款（合计） 4 6 7 7 7 

存货 351 438 564 562 580 

其他流动资产 27 32 67 67 73 

流动资产合计 3,007 3,194 3,529 3,712 3,932 

其他权益工具 0 0 0 0 0 

长期股权投资 53 55 55 55 55 

固定资产 593 558 607 629 640 

在建工程 26 68 41 33 31 

无形资产 124 119 166 213 258 

商誉 0 0 0 0 0 

其他非流动资产 2 4 4 4 4 

非流动资产合计 845 844 922 992 1,055 

总负债 551 579 721 721 744 

短期借款 0 0 0 0 0 

应付账款 430 440 564 564 583 

应付票据 41 44 47 47 49 

预收账款 0 0 0 0 0 

其他流动负债 15 27 27 27 27 

流动负债合计 536 570 712 713 736 

长期借款 0 0 0 0 0 

应付债券 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 5 2 2 2 2 

非流动负债合计 16 9 9 9 9 

股东权益 3,300 3,459 3,730 3,982 4,244 

股本 211 211 211 211 211 

公积金 1,283 1,283 1,283 1,283 1,283 

未分配利润 1,349 1,447 1,621 1,767 1,911 

归属母公司权益 2,847 2,947 3,122 3,267 3,412 

少数股东权益 452 512 609 715 832 
 

主要指标 

盈利能力（%） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

毛利率 39.1% 42.1% 41.6% 41.8% 41.7% 

EBITDA 率 26.5% 27.4% 26.7% 27.3% 27.6% 

EBIT 率 20.8% 20.8% 22.2% 22.5% 22.4% 

税前净利润率 21.8% 21.7% 22.8% 22.7% 22.6% 

归母净利润率 15.2% 13.4% 14.3% 13.6% 13.1% 

ROA 7.0% 6.1% 7.4% 7.0% 6.8% 

ROE（摊薄） 7.5% 5.8% 7.4% 6.8% 6.5% 

经营性 ROIC 8.3% 7.5% 9.0% 8.9% 8.8% 

 

偿债能力 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

资产负债率 14% 14% 16% 15% 15% 

流动比率 5.61 5.60 4.96 5.21 5.35 

速动比率 4.96 4.83 4.17 4.42 4.56 

归母权益/有息债务 680.86 612.72 649.05 679.28 709.28 

有形资产/有息债务 883.31 808.76 884.78 927.69 977.37 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 

费用率 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

销售费用率 4.01% 4.39% 4.30% 4.30% 4.30% 

管理费用率 7.69% 9.32% 8.00% 8.00% 8.00% 

财务费用率 -1.15% -1.12% -0.45% -0.38% -0.52% 

研发费用率 7.09% 7.64% 7.00% 7.00% 7.00% 

所得税率 12% 11% 11% 11% 11% 

 

每股指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

每股红利 0.35 0.27 0.36 0.36 0.37 

每股经营现金流 1.42 0.78 1.79 1.88 1.78 

每股净资产 13.52 13.99 14.82 15.51 16.19 

每股销售收入 6.69 6.05 7.69 7.72 7.98 

 

估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

PE 20 25 18 19 19 

PB 1.5 1.4 1.4 1.3 1.2 

EV/EBITDA 13.2 14.1 12.2 12.0 11.8 

股息率 1.7% 1.3% 1.8% 1.8% 1.8% 
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： A 股市场基准为沪深 300 指数；香港市场基准为恒生指数；美国市场基准为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
证所涉及证券能够在该价格交易。 

分析师声明 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法
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的联系。 

法律主体声明 
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