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市场数据  
收盘价(元) 5.91 

一年最低/最高价 5.86/8.23 

市净率(倍) 0.97 

流通A股市值(百万元) 143,777.29 

总市值(百万元) 169,610.29 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 6.12 

资产负债率(%,LF) 60.26 

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 年报点评：

铁路装备与新产业双轮驱动，国际业

务新签订单再创新高》 

2026-03-30 

《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 
  

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） 13.69 12.87 11.85 10.90 10.03 
   

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 26Q1 营收利润双增，铁路装备与新产业贡献主要增量 

2026Q1 单季度公司实现营收 538.19 亿元，同比+10.57%；实现归母净利润 

33.78 亿元，同比+10.66%；实现扣非归母净利润 31.63 亿元，同比+12.70%。
26Q1 业绩增长可观，主要系铁路装备及新产业业务收入增加所致。 

分产品看，铁路装备实现营收 291.20 亿元，同比+12.93%；城轨与城市基
础设施实现营收 67.09 亿元，同比-6.60%；新产业实现收入 173.43 亿元，
同比+16.36%；现代服务实现营收 6.47 亿元，同比-18.91%。铁路装备业务
收入高增主要系动车组和客车收入增加，其中机车业务收入 32.93 亿元，
同比+43%；客车业务收入 26.78 亿元，同比+416%；动车组业务收入 195.64

亿元，同比+10%；货车业务收入 35.85 亿元，同比-31%。新产业业务收入
高增主要系新能源装备业务收入增加。 

◼ 盈利能力基本稳健，财务费用受汇率影响有所波动 

2026 年 Q1 公司销售毛利率 23.81%，同比+0.39pct。销售净利率 7.51%，
同比+0.01pct。期间费用率为 14.93%，同比-0.16pct，其中销售/管理/研发/

财 务 费 用 率 分 别 为 2.01%/6.07%/6.16%/0.69% ， 同 比 -0.27/-0.38/-

0.21/+0.70pct，其中财务费用率上升主要系受汇率波动影响，本期汇兑损失
增加。 

◼ 新签订单充裕保障稳健成长，国际化打开成长空间 

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；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。 

近期（2025 年 12 月至 2026 年 4 月）公司合计新签 363.4 亿元合同，其中
面向海外客户的合同占比较高，公司国际化增长曲线进展顺利。 

◼ 盈利预测与投资评级： 

考虑到下游行业需求复苏节奏及公司费用端短期压力，我们维持公司
2026-2028 年的归母净利润为 143.1/155.6/169.1 亿元，当前股价对应动态
PE 分别为 12/11/10 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示： 

铁路固定资产投资不及预期；新产业业务拓展不及预期；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） 12.87 11.85 10.90 10.03 

营运资本变动 (2,795) 29,204 2,091 455  P/B（现价） 0.99 0.94 0.91 0.87 

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。   
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