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第一上海证券有限公司 
www.mystockhk.com 

收入费用确认节奏影响季度业绩，关注机车、维保、特高压

招投标新变化 

➢ 26Q1 业绩回顾：收入 51.02 亿元，同比增长 12.5%；归母净利

润 6.43 亿元，同比增长 1.9%；扣非归母净利润 5.92 亿元，同

比微降 0.8%。分业务看：轨道交通业务实现收入 27.01 亿元，

同比增长 10.8%；新兴装备业务实现收入人民币 23.69 亿元，

同比增长 9.1%，其中基础器件收入 11.14 亿元，同比下降 4.0%，

受电网项目结算影响；新能源发电收入 1.44 亿元，同比下滑

42.6%，受十四五收尾项目抢装影响；汽车电驱 6.85 亿元，同

比增长 77.3。综合毛利率 33.31%，基本维持稳定。公司财务健

康，在手现金充足，保障业务发展和分红回购。截至 5 月 4 日，

26 年已累计回购 857.48 万股。 

➢ 轨交业务平稳增长，看好维保业务发展：2026 年一季度国铁客

运及货运量持续创新高，表明旺盛的铁路运输需求。美丽中国

政策推动老旧内燃机车陆续退出市场，带来持续增量需求。25

年维保业务收入占比提升，在铁路投资从“增量建设”转向“存

量运营”后，国铁和城轨的维保需求有望进一步释放。此外，

公司在轨交领域持续拓展新领域，通信信号、自动驾驶、门系

统等业务收入高速增长，有望形成新的增长极。 

➢ 半导体新工厂满产，新能源发电、汽车电驱趋势向好：宜兴新

工厂在 25 年中达成 3 万片/月满产，收入实现高速增长。株洲 8

英寸碳化硅产线在 2025 年底实现产线拉通，将进入 1-2 年的产

能爬坡释放期。新能源发电事业部独立运作，已实现小幅盈利，

未来将凭借与母公司株洲所的业务合作，在光伏、风电、储能

PCS 上有更多业务拓展。汽车电驱合作主流车企，站稳第一梯

队，新突破奇瑞、上汽等客户，交付量显著提升。 

➢ 维持买入评级，目标价 57.0 港元：预计公司 2026-2028 年收入

316.1 亿/353.3 亿/400.9 亿元，增速 10.1%/11.8%/13.5%；净

利润分别为44.9亿/49.5亿/55.2亿元，增速分别为9.5%/10.2%/ 

11.5%。给予公司 2026 年 15 倍 PE 估值，目标价 57.0 港元，

较现价有 57%的上升空间，维持买入评级。 
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行业 电气制造 

股价 36.22 港元 

目标价 57.0 港元 

 (+57%) 

 

总市值 491.9 亿港元 

已发行股本 13.58 亿股 

52 周高/低 46.88 港元/29.60 港元 

每股净资产 31.76 元人民币 

 

 

主要股东 

中车株洲电力机车研究所  

（44.18%） 

中国中车 

（4.82%） 

盈利摘要 股价表现 

截止日12月31日 2024实际 2025实际 2026预测 2027预测 2028预测

收入 (百万元人民币) 24,909        28,703        31,614        35,334        40,087        

变化(%) 14.3% 15.2% 10.1% 11.8% 13.5%

净利润 (百万元人民币) 3,703 4,097 4,486 4,945 5,516

变化(%) 19.2% 10.6% 9.5% 10.2% 11.5%

市盈率@36.22港元(倍) 13.3 11.7 10.6 9.6 8.6

每股收益(人民币元） 2.62 2.99 3.30 3.64 4.06

每股派息（人民币元） 1.00 1.12 1.26 1.38 1.54

股息率 3.1% 3.5% 3.9% 4.3% 4.8%  
人民币港元汇率按 0.88：1 换算 

 

来源: 公司资料, 第一上海预测 来源: Wind 
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主要务报表 

损益表 财务分析

人民币百万元, 财务年度截至12月底 人民币百万元, 财务年度截至12月底

2024实际 2025实际 2026预测 2027预测 2028预测 2024实际 2025实际 2026预测 2027预测 2028预测

营业收入 24,908.9 28,702.7 31,614.2 35,333.9 40,086.6 盈利能力

营业成本 (16,818.3) (19,106.8) (21,341.4) (24,015.2) (27,368.4) 毛利率 (%) 32.5% 33.4% 32.5% 32.0% 31.7%

营业税金 (161.5) (195.1) (214.9) (240.2) (272.5) EBITDA 利率 (%) 21.2% 20.9% 21.4% 20.8% 20.2%

其他业务收入 28.3 (6.5) 0.0 0.0 0.0 净利率(%) 14.9% 14.3% 14.2% 14.0% 13.8%

销售费用 (589.2) (586.9) (632.3) (706.7) (801.7)

管理费用 (3,825.6) (4,238.4) (4,489.2) (4,876.1) (5,451.8)

信用及资产减值 (395.4) (485.5) (300.0) (300.0) (300.0) 营运表现

财务收入 146.2 280.8 200.0 200.0 200.0 SG&A/收入(%) 17.7% 16.8% 16.2% 15.8% 15.6%

营业外收入净额 30.6 27.5 46.6 47.5 48.4 实际税率 (%) 8.5% 11.6% 12.0% 12.0% 12.0%

其他收益 992.5 482.0 476.1 476.1 476.1 股息支付率 (%) 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

税前盈利 4,316.6 4,873.6 5,358.9 5,919.2 6,616.7 库存周转天数 49.3 47.7 54.3 56.3 54.9

所得税 (367.8) (564.6) (643.1) (710.3) (794.0) 应付账款天数 106.0 120.2 126.2 125.1 123.4

净利润 3,702.6 4,096.5 4,486.3 4,944.9 5,515.8 应收账款天数 172.3 170.7 187.0 190.5 186.4

少数股东利润 246.2 212.5 229.6 264.1 306.9

折旧及摊销 1,102.1 1,396.3 1,606.2 1,639.5 1,662.8

EBITDA 5,272.5 5,989.2 6,765.1 7,358.7 8,079.5 财务状况

EPS（摊薄） 2.62 2.99 3.30 3.64 4.06 负债/股东权益 0.5 0.6 0.6 0.6 0.6

增长 收入/总资产 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4

总收入 (%) 14.3% 15.2% 10.1% 11.8% 13.5% 总资产/股东权益 1.6 1.7 1.7 1.7 1.7

EBITDA (%) 33.1% 13.6% 13.0% 8.8% 9.8%

每股收益 (%) 19.1% 14.1% 10.5% 10.2% 11.5%

资产负债表 现金流量表

人民币百万元, 财务年度截至12月底 人民币百万元, 财务年度截至12月底

2024实际 2025实际 2026预测 2027预测 2028预测 2024实际 2025实际 2026预测 2027预测 2028预测

现金 10,652.8 6,713.9 9,192.0 11,928.6 16,175.9 EBITDA 5,272.5 5,989.2 6,765.1 7,358.7 8,079.5

应收账款及票据 12,012.7 14,837.0 17,551.7 19,332.1 21,606.7 营运资金变化 (1,869.2) (2,130.3) (823.2) (1,207.0) (1,594.6)

存货 5,443.0 7,063.6 8,705.8 9,588.8 10,717.1 其他营运活动 (42.2) 1,206.6 (343.1) (410.3) 441.5

其他流动资产 18,325.5 13,225.8 11,532.3 12,271.7 13,216.7 营运性现金流 3,361.1 5,065.5 5,598.9 5,741.4 6,926.4

总流动资产 46,434.0 41,840.2 46,981.8 53,121.2 61,716.4

固定资产 8,595.0 11,394.9 11,655.2 11,916.4 12,021.3

无形资产 1,621.8 1,655.4 1,655.4 1,655.4 1,655.4 资本开支 (3,450.5) (4,009.8) (1,800.0) (1,500.0) (1,000.0)

长期投资 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 其他投资活动 250.9 (2,510.7) 200.0 200.0 200.0

其他固定资产 8,152.1 17,193.8 17,262.2 16,996.4 16,363.6 投资性现金流 (3,199.6) (6,520.4) (1,600.0) (1,300.0) (800.0)

总资产 64,802.9 72,084.2 77,554.6 83,689.4 91,756.6

应付账款 14,106.5 17,395.2 19,235.5 21,431.4 24,184.6 负债变化 (1,025.1) (14.1) 0.0 0.0 0.0

其它应付 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 股本变化 4,543.0 65.1 0.0 0.0 0.0

短期银行贷款 782.2 1,016.6 1,016.6 1,016.6 1,016.6 股息等付款 (1,192.3) (2,029.8) (1,520.7) (1,704.8) (1,879.0)

其他短期负债 3,840.9 6,138.5 6,138.5 6,138.5 6,138.5 其他融资活动 (1,869.2) 1,275.9 0.0 0.0 0.0

总短期负债 18,729.5 24,550.3 26,390.6 28,586.5 31,339.7 融资性现金流 456.2 (702.8) (1,520.7) (1,704.8) (1,879.0)

长期银行贷款 62.0 48.7 48.7 48.7 48.7

其他负债 1,248.3 1,560.4 1,560.4 1,560.4 1,560.4 现金变化 617.8 (2,157.8) 2,478.1 2,736.6 4,247.3

总负债 20,039.8 26,159.5 27,999.7 30,195.6 32,948.8 汇率影响 6.3 10.5 0.0 0.0 0.0

少数股东权益 850.6 3,234.7 3,437.9 3,667.5 3,931.5 期初持有现金 7,013.5 7,637.6 5,490.3 7,968.5 10,705.0

股东权益 41,527.8 42,486.9 45,887.3 49,562.3 54,876.3 期末持有现金 7,637.6 5,490.3 7,968.5 10,705.0 14,952.4

每股净资产 29.5 31.3 33.8 36.5 40.4

营运资金 27,704.4 17,289.8 20,591.1 24,534.7 30,376.7  

资料来源：公司报告，第一上海预测 
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何材料、内容或印本，不得以任何方式复制、摘录、引用、更改、转移、传输或分发给任何其他人。本报告所载的资料、工具及

材料只提供给阁下作参考之用，并非作为或被视为出售或购买或认购证券或其它金融票据，或就其作出要约或要约邀请，也不构

成投资建议。阁下不可依赖本报告中的任何内容作出任何投资决策。本报告及任何资料、材料及内容并未有考虑到个别的投资者

的特定投资目标、财务情况、风险承受能力或任何特别需要。阁下应综合考虑到本身的投资目标、风险评估、财务及税务状况等

因素，自行作出本身独立的投资决策。 

 

本报告所载资料及意见来自第一上海认为可靠的来源取得或衍生，但对于本报告所载预测、意见和预期的公平性、准确性、完整

性或正确性，并不作任何明示或暗示的陈述或保证。 第一上海或其各自的董事、主管人员、职员、雇员或代理均不对因使用本报

告或其内容或与此相关的任何损失而承担任何责任。对于本报告所载信息的准确性、公平性、完整性或正确性，不可作出依赖。 

 

第一上海或其一家或多家关联公司可能或已经，就本报告所载信息、评论或投资策略，发布不一致或得出不同结论的其他报告或
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