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主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入(百万元) 12485 13883 16034 18110 

同比增长 0% 11.2% 15.5% 12.9% 

净利润(百万元) 751 975 1348 1825 

同比增长 165.3% 29.9% 38.3% 35.3% 

毛利率 18.8% 19.1% 20.5% 22.0% 

净利润率 6.0% 7.0% 8.4% 10.1% 

净资产收益率（%） 10.1% 11.5% 14.1% 16.6% 

每股收益(元) 0.41 0.53 0.73 0.99 

每股经营现金流(元) -2.74 1.80 -0.04 0.62 
 

 

投资要点   

＃summary＃  
 公司变更证券简称为“中铁工业”，中铁集团旗下高端装备资产实现独立上市，

盾构机龙头开启新航程。 

 未来地下空间建设助力国产盾构机进入发展快车道。第一，我国地铁、隧道、地

下管廊等地下空间建设的快速发展将催生出以盾构机为核心产品的优秀公司；第

二，国产盾构机处于进口替代到走向全球的关键阶段，泥水盾构机目前国产化率

已经达到 70%，但硬岩掘进机仍有很大进口替代空间，在出口方面，中铁盾构机

海外订单复合增速超过 100%，已进入爆发期；第三，盾构机的平均寿命仅 6~10

公里，大修频繁，是投资品中的“易耗品”，盾构机行业也将具备更长的生命周期。 

 国产盾构机龙头，盾构机业务复合增速有望达 40%。1）公司盾构机产品逐渐向

大型化、复杂化方向发展，价值量和毛利率稳步提升，国内市场份额约 35%，2015

年，公司隧道施工设备及相关服务收入达 13.55 亿元；2）公司在手盾构机订单近

百台，未来实现高速成长的确定性强；3）公司盾构再制造业务行业领先。 

 顺应“一带一路”战略，母公司订单充足：母公司中国中铁是世界最大的铁路、

城市轨交基建工程公司，施工装备需求巨大； “一带一路”战略带来的海外订单

快速增长，母公司 2016 年海外订单增速约 50%，助力公司盾构机产品走出去。 

 估值与评级：我们预计，公司 2016 年~2018 年营业收入分别为 138.8 亿元、160.3

亿元、181.1 亿元，净利润分别为 9.75 亿元、13.48 亿元、18.25 亿元，对应 2016

年~2018 年 EPS 分别为 0.53 元、0.73 元、0.99 元。公司作为我国轨道设备、隧道

掘进设备的龙头企业，具备核心技术及市场壁垒共同构筑的核心竞争力，维持“增

持”评级。 

 风险提示：“一带一路”战略推进低于预期；地下空间建设盾构渗透率低于预期。 
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 报告正文 

“中铁二局”变更证券简称为“中铁工业” 

 相关事件： 

经公司申请并经上海证券交易所办理，自 2017 年 3 月 2 日起，公司证券简称由

“中铁二局”变更为“中铁工业”，证券代码“600528”保持不变。  

地下空间建设引领隧道掘进设备高增长 

 我们认为，未来十年将是我国盾构机产业发展的黄金时期，主要基于以下判

断：第一，我国包括地铁、隧道、地下管廊在内的地下空间建设仍处于起步

阶段，与国外相比有很大发展空间，过去十余年地上空间建设的快速发展诞

生了一批以土方机械、混凝土机械为核心产品的优秀的工程机械公司，未来

地下空间建设的快速发展也将催生出以盾构机为核心产品的优秀公司；第二，

我国自主品牌盾构机处于进口替代到走向全球的关键阶段，我国泥水盾构机

目前国产化率已经达到 70%，取得了很大的突破，产量从 2011 年的 114 台增

至 2015 年的 208 台，复合增速约 15%。根据 2017 年年初订单情况来看，预

计 2017 年同比 2016 年增速将进一步提高。但是，高端、大型盾构机，尤其

是硬岩掘进机仍有很大进口替代空间，预计有超过 30 台的进口替代空间，这

些设备的价格往往在普通泥水盾构机的 2~3 倍，甚至更高。在出口方面，中

铁盾构机 2016 年海外订单增速超过 100%，已经进入爆发初期；第三，盾构

机行业本身还有很大提升空间，在产品寿命、掘进速度方面都不尽如人意，

盾构机的平均寿命仅 6~10 公里，作为投资品中的“易耗品”，盾构机也将具

备更长生命周期。 

 中铁装备盾构机市场占有率约 35%。受隧道掘进机械行业技术壁垒、资金壁

垒、人才壁垒三大竞争性壁垒的影响，目前行业整体呈现较为集中的竞争格

局。在国内市场，中铁装备、中国铁建重工集团、德国海瑞克股份公司三家

公司基本占据市场份额的 60%以上，其中中铁装备盾构机市场占有率逐年提

升，2015 年约占市场的 32%，2016 年则更高。顺应盾构机械的“易耗品”特

性，公司成立天津子公司进行二手盾构机回购再制造业务，在盾构再制造行

业独领风骚，。 

 受益于“一带一路”战略，母公司订单快速增长。2016 年中国中铁累计新签

合同额 12350 亿元，同比增长 29.0%，大幅高于 2015 年增速（2.40%），创近

五年新高，其中城轨业务增速达 79%，海外新签订单增速 49.6%。中国中铁

是全球最大的铁路基建工程公司，受益于国内基建回暖和“一带一路”战略，

母公司铁路、公路、市政及其他新签合同金额分别为 3340.1 亿元、1261.9 亿

元、5225.2 亿元，分别同比增长了 16.9%、40.4%、32.9%；尤其值得注意的

是，“市政及其他”中城轨订单大幅攀升，同比大增 79%；境外新签合同额

1025.1 亿元，同比增长 49.6%，远高于总合同额增速。中国中铁新签订单量
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快速增长，将直接带动公司盾构机、铁路道岔等产品的销售。 

 

 估值与评级：我们预计，公司 2016 年~2018 年营业收入分别为 138.8 亿元、

160.3 亿元、181.1 亿元，净利润分别为 9.75 亿元、13.48 亿元、18.25 亿元，

对应 2016 年~2018 年 EPS 分别为 0.53 元、0.73 元、0.99 元。公司作为我国

轨道设备、隧道掘进设备的龙头企业，具备核心技术及市场壁垒共同构筑的

核心竞争力，维持“增持”评级。 

 风险提示：“一带一路”战略推进低于预期；地下空间建设盾构渗透率低于预

期。 
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附表  说明：模拟财务报表是基于重组后的新公司完成。 

＄gscwbb|公司财务报表＄ 资产负债表   单位:百万元  利润表    

会计年度 2015 2016E 2017E 2018E  会计年度 2015 2016E 2017E 2018E 

流动资产 14047 18129 19575 21427  营业收入 12485 13883 16034 18110 

货币资金 2542 5385 5118 5410  营业成本 10139 11230 12752 14119 

交易性金融资产 0 0 0 0  营业税金及附加 143 139 160 181 

应收账款 5148 5598 6388 7128  销售费用 278 278 313 344 

其他应收款 615 684 790 892  管理费用 939 1032 1136 1249 

存货 4913 5387 6054 6633  财务费用 123 121 130 102 

非流动资产 6839 7180 8704 9407  资产减值损失 69 20 30 40 

可供出售金融资产 653 515 515 515  公允价值变动 0 0 0 0 

长期股权投资 345 453 453 453  投资收益 98 70 60 60 

投资性房地产 65 64 64 64  营业利润 890 1134 1573 2134 

固定资产 3655 3451 3295 3112  营业外收入 46 51 56 61 

在建工程 245 196 98 20  营业外支出 38 20 20 20 

油气资产 0 0 0 0  利润总额 898 1165 1609 2175 

无形资产 991 991 991 991  所得税  143 185 256 345 

资产总计 21127 21980 24950 27505  净利润  755 980 1353 1830 

流动负债 13197 13116 14992 16101  少数股东损益 5 5 5 5 

短期借款 1580 1320 1500 1100  归属母公司净利润 751 975 1348 1825 

应付票据 1113 1348 1530 1694  EPS(元) 0.41 0.53 0.73 0.99 

应付账款 5246 6064 6950 7766       

其他 5259 4384 5012 5541  主要财务比率     

非流动负债 419 287 320 341  会计年度 2015 2016E 2017E 2018E 

长期借款 0 0 0 0  成长性     

其他 419 287 320 341  营业收入增长率 0% 11.2% 15.5% 12.9% 

负债合计 13616 13403 15312 16443  营业利润增长率 114.0% 27.4% 38.7% 35.6% 

股本 1843 1843 1843 1843  净利润增长率 165.3% 29.9% 38.3% 35.3% 

资本公积 5668 5668 5668 5668       

未分配利润 0 975 2031 3451  盈利能力     

少数股东权益 86 91 96 101  毛利率 18.8% 19.1% 20.5% 22.0% 

股东权益合计 7511 8577 9638 11063  净利率 6.0% 7.0% 8.4% 10.1% 

负债及权益合计 21127 21980 24950 27505  ROE 10.1% 11.5% 14.1% 16.6% 

           

现金流量表   单位:百万元  偿债能力     

会计年度 2015 2016E 2017E 2018E  资产负债率 64.4% 61.0% 61.4% 59.8% 

净利润  975 1348 1825  流动比率 1.06 1.38 1.31 1.33 

折旧和摊销  252 257 263  速动比率 0.69 0.97 0.90 0.92 

资产减值准备  29 36 35       

无形资产摊销  2 2 2  营运能力     

公允价值变动损失  0 0 0  资产周转率 0.31 0.60 0.60 0.61 

财务费用  121 130 102  应收帐款周转率 1.05 2.48 2.57 2.57 

投资损失  -70 -60 -60       

少数股东损益  5 5 5  每股资料(元)     

营运资金的变动  -1469 -609 -643  每股收益 0.41 0.53 0.73 0.99 

经营活动产生现金流量  3324 -83 1141  每股经营现金 -2.74 1.80 -0.04 0.62 

投资活动产生现金流量  98 58 58  每股净资产 4.03 4.60 5.18 5.95 

融资活动产生现金流量  -579 -243 -907       

现金净变动  2843 -267 292  估值比率(倍)     

现金的期初余额  2542 5385 5118  PE 40.37 31.08 22.47 16.60 

现金的期末余额  5385 5118 5410  PB 4.08 3.57 3.18 2.76 
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投资评级说明 

行业评级  报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期恒生指数的涨跌幅为基准,投资建议的评级标准为： 

推    荐：相对表现优于市场； 

中    性：相对表现与市场持平 

回    避：相对表现弱于市场 

公司评级  报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期恒生指数的涨跌幅为基准,投资建议的评级标准为： 

买    入：相对大盘涨幅大于 15% ； 

增    持：相对大盘涨幅在 5%～15%之间 

中    性：相对大盘涨幅在-5%～5%； 

减    持：相对大盘涨幅小于-5% 
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