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今创集团（603680）\机械设备 

—— 轨交业务今龙头，多元业务创未来 

事件： 

今创集团（603680）11月5日发布机构交流会会议纪要，公司的3C业

务、5G新基建相关业务订单均已启动。未来3-5年，公司将做大做强轨道

交通主营业务，在此基础上将拓展业务，发掘新业务机会。 

投资要点： 

➢ 轨交车辆配套产品行业绝对龙头，受益城市轨道市场高速增长。 

公司是轨交车辆配套产品行业龙头，动车与地铁市场占有率超 40%。

2017年至2019年，公司城市轨交地铁车辆配套产品营收分别为13.74亿元

/16.31亿元/19.36亿元，年均增速超过18%。受益于城市轨道交通投资持

续高增长，2020-2022年轨交配套业务的高增长有望延续。2020年前3季

度，公司新签合同或订单30.7亿元，同比增长3%。其中，第3季度新签合

同或订单超过14亿元，显示强劲的反弹势头。 

➢ 运维市场潜力巨大，公司积极布局，未来可期。  

根据《中国轨道交通协会信息》数据，截至2019年，我国城市轨道交通

运营里程达到6736公里，我国城轨运维市场总规模已突破670亿元。随着

新线路投入运营与部分线路老化更新，预计2022年，我国城市轨道交通

运维服务市场规模将会达到900亿元。公司2020年上半年虽然受新冠疫情

影响，但检修维保业务营业收入仍实现了增长，达1.3亿元。 

➢ 3C电子代工/船舶配套/轨交海外等业务多箭齐发，创造成长新空间。 

公司印度工厂已进入投产状态，盈利在望。正在执行的订单包括加工生产

手机80万台、其他产品40万台/套以及多家客户给予的试生产订单。随着

疫情影响减弱，客户订单逐渐增多，满产后每年可加工生产 2400 万台/

套智能手机等3C产品，有望贡献利润1.76亿元。 

公司积极拓展主业新市场，已进军船舶配套领域，有望占得先机，获得增

长新动能。船舶配套产品与当前主业类似，公司技术与生产能力具备优

势。国产邮轮建造刚刚起动，船舶配套需求有望持续扩大。 

公司轨交海外业务不断推进，凭借产品质优价廉的优势，未来海外市场占

有率有望提升。公司产品已经进入庞巴迪、阿尔斯通、西门子等国际客户

体系，打开了未来成长之路。 

公司成功收购今创电工，进一步提升电气设备配套能力。公司近期收购日

本株式会社小糸製作所持有的今创电工50%股权，使其成为全资子公司。

今创电工主营业务产品包括动车、城市轨道配套的电气设备。公司有望依

托今创电工的产品、资质、技术、客户资源，进一步提升综合实力，推动

营收与净利润双增长。 
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基本数据 

总股本/流通股本（百万股） 791/253 

流通 A 股市值（百万元） 3,033 

每股净资产（元） 5.53 

资产负债率（%） 52.26 

一年内最高/最低（元） 13.30/8.10 
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我们预计公司 2020年营收增速依然有望达到 5%，且净利润增速高于营收增速。

2021 年至 2022 年，公司在轨交运维营收占比提升、3C 代工和船舶配套等新业务落

地、今创电工并入、海外轨交市场恢复等利好因素共同推动下，营收有望全面提速，

增速达到 16%和 12%。2020 年至 2022 年，预计公司净利润为 4.29 亿元/5.45 亿元

/6.28 亿元，对应 EPS 分别为 0.54、0.69、0.79 元。按照 11.40 元收盘价格，对应 

PE 为 21X、16.5X、14.3X。 

首次覆盖，给予公司“推荐”评级。 

 

风险提示 

运维市场开拓不及预期，3C 业务与海外业务开拓不及预期，疫情导致海外业务

开展受到影响。 

 

  Tabl e_First|Tabl e_Summary|Table_Excel 1 

财务数据和估值 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 3228.22  3752.83  3940.47  4570.95  5119.46  

增长率 10.11% 16.25% 5.00% 16.00% 12.00% 

EBITDA（百万元） 651.32  595.67  733.47  878.42  961.70  

净利润（百万元） 441.95  395.59  428.78  545.54  628.45  

增长率（%） -26.33% -10.49% 8.39% 27.23% 15.20% 

EPS（元/股） 0.56  0.50  0.54  0.69  0.79  

市盈率（P/E) 20.40  22.79  21.02  16.52  14.34  

市净率（P/B） 2.40  2.18  1.99  1.81  1.65  

EV/EBITDA 12.20  17.09  13.50  11.21  9.44  

数据来源：公司公告，国联证券研究所 
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图表：财务预测摘要 Tabl e_Excel 2 

 
资产负债表 

      
利润表 

     

单位:百万元 2018

A 

2019

A 

2020

E 

2021

E 

2022

E 

 
单位:百万元 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

货币资金 646  984  394  457  1106  
 

营业收入 3228.2

2  

3752.8

3  

3940.4

7  

4570.9

5  

5119.4

6  应收账款+票据 2207  2395  2297  2992  2769  
 

营业成本 2131.3

0  

2557.1

5  

2659.8

2  

3016.8

2  

3378.8

4  预付账款 59  69  64  80  70  
 

营业税金及附加 35.64  43.06  44.16  51.23  57.37  

存货 1602  1448  1592  1760  1994  
 

营业费用 199.73  246.85  197.02  228.55  255.97  

其他 1150  506  506  506  506  
 

管理费用 272.74  337.31  315.24  411.39  460.75  

流动资产合计 5664  6313  4852  5795  6446  
 

财务费用 64.37  79.41  40.19  10.87  -3.61  

长期股权投资 503  542  542  542  542  
 

资产减值损失 42.78  -16.16  17.12  17.12  17.12  

固定资产 742  1130  941  1082  857  
 

公允价值变动收

益 

5.52  -1.84  0.00  0.00  0.00  

在建工程 243  365  365  0  0  
 

投资净收益 107.18  84.90  0.00  0.00  0.00  

无形资产 269  287  284  277  270  
 

其他 -160.73  -227.02  -160.00  -190.00  -210.00  

其他非流动资产 86  509  509  509  509  
 

营业利润 433.63  361.23  506.92  644.98  743.01  

非流动资产合计 1917  2925  2719  2477  2235  
 

营业外净收益 52.06  57.67  0.07  0.07  0.07  

资产总计 7581  9237  7572  8272  8681  
 

利润总额 485.69  418.90  506.99  645.04  743.08  

短期借款 1103  2325  232  180  0  
 

所得税 34.91  31.61  76.05  96.76  111.46  

应付账款+票据 1331  1280  1380  1637  1742  
 

净利润 450.78  387.29  430.94  548.29  631.62  

其他 246  284  284  284  284  
 

少数股东损益 8.83  -8.31  2.16  2.75  3.16  

流动负债合计 2849  4087  2075  2335  2237  
 

归属于母公司净

利润 

441.95  395.59  428.78  545.54  628.45  

长期带息负债 203  315  315  315  315  
 

  
     

长期应付款 604  530  530  530  530  
 

主要财务比率 
     

其他 109  124  124  124  124  
 

  2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

非流动负债合计 916  969  969  969  969  
 

成长能力 
     

负债合计 3766  5056  2993  3254  3155  
 

营业收入 10.11% 16.25% 5.00% 16.00% 12.00% 

少数股东权益 56  42  44  47  50  
 

EBIT -26.82% -12.55% 11.62% 19.89% 12.74% 

股本 609  791  816  816  816  
 

EBITDA -22.23% -8.54% 23.13% 19.76% 9.48% 

资本公积 1549  1483  1508  1508  1508  
 

归属于母公司净

利润 

-6.81% -10.49% 8.39% 27.23% 15.20% 

留存收益 1601  1865  2210  2647  3152  
 

获利能力 
     

股东权益合计 3815  4181  4578  5019  5526  
 

毛利率 33.98% 31.86% 32.50% 34.00% 34.00% 

负债和股东权益总计 7581  9237  7572  8272  8681  
 

净利率 13.96% 10.32% 10.94% 12.00% 12.34% 

       
ROE 11.76% 9.56% 9.46% 10.97% 11.48% 

现金流量表      
 

ROIC 14.12% 9.44% 8.74% 10.83% 11.35% 

单位:百万元 2018

A 

2019

A 

2020

E 

2021

E 

2022

E 

 
偿债能力 

     

净利润 451  387  431  548  632  
 

资产负债率 49.67% 54.74% 40.20% 39.94% 36.92% 

折旧摊销 93  107  188  225  225  
 

流动比率 1.99  1.54  2.34  2.48  2.88  

财务费用 71  95  38  9  -6  
 

速动比率 1.02  1.07  1.33  1.51  1.76  

存货减少（增加为“-”） -467  138  -144  -168  -234  
 

营运能力 
     

营运资金变动 402  -759  185  -399  314  
 

应收账款周转率 1.48  1.58  1.74  1.55  1.87  

其它 -121  -108  17  17  17  
 

存货周转率 1.33  1.77  1.67  1.71  1.69  

经营活动现金流 429  -140  715  231  948  
 

总资产周转率 0.43  0.41  0.52  0.55  0.59  

资本支出 321  558  0  0  0  
 

每股指标（元） 
     

长期投资 3050  2411  0  0  0  
 

每股收益 0.56  0.50  0.54  0.69  0.79  

其他 2084  2689  911  0  0  
 

每股经营现金流 0.54  -0.18  0.90  0.29  1.20  

投资活动现金流 -1287  -279  911  0  0  
 

每股净资产 4.75  5.23  5.73  6.29  6.93  

债权融资 -507  1346  -2093  -52  -180  
 

估值比率 
     

股权融资 1537  10  0  0  0  
 

市盈率 20.40  22.79  21.02  16.52  14.34  

其他 -192  -594  -123  -116  -118  
 

市净率 2.40  2.18  1.99  1.81  1.65  

筹资活动现金流 839  762  -2216  -168  -298  
 

EV/EBITDA 12.20  17.09  13.50  11.21  9.44  

现金净增加额 -30  321  -590  63  649  
 

EV/EBIT 14.23  20.85  18.16  15.07  12.32  

数据来源：公司报告、国联证券研究所 
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分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的所

有观点均准确地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具

体投资建议或观点有直接或间接联系。 

 

投资评级说明 

股票 

投资评级 

强烈推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 20%以上 

推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 10%以上 

谨慎推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 5%以上 

观望 股票价格在未来 6 个月内相对大盘变动幅度为－10%～10% 

卖出 股票价格在未来 6 个月内相对大盘下跌 10%以上 

行业 

投资评级 

优异 行业指数在未来 6 个月内强于大盘 

中性 行业指数在未来 6 个月内与大盘持平 

落后 行业指数在未来 6 个月内弱于大盘 

 

一般声明 

除非另有规定，本报告中的所有材料版权均属国联证券股份有限公司（已获中国证监会许可的证券投资咨询业务资格）及其附属

机构（以下统称“国联证券”）。未经国联证券事先书面授权，不得以任何方式修改、发送或者复制本报告及其所包含的材料、内

容。所有本报告中使用的商标、服务标识及标记均为国联证券的商标、服务标识及标记。 

本报告是机密的，仅供我们的客户使用，国联证券不因收件人收到本报告而视其为国联证券的客户。本报告中的信息均来源于我

们认为可靠的已公开资料，但国联证券对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等均仅供客户参考，

不构成所述证券买卖的出价或征价邀请或要约。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定

需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。客户应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目

的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专家的意见。对依据或者使用本报告所造成的一切后

果，国联证券及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。过往的表现亦

不应作为日后表现的预示和担保。在不同时期，国联证券可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

国联证券的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告

意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。国联证券没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。国联证券的资产

管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

 

特别声明 

在法律许可的情况下，国联证券可能会持有本报告中提及公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投资

银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。因此，投资者应当考虑到国联证券及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客观性

的潜在利益冲突，投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一参考依据。 

 

无锡 

国联证券股份有限公司研究所 

江苏省无锡市太湖新城金融一街 8 号国联金融大厦 9 层 

电话：0510-82833337 

传真：0510-82833217 


