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全球轨交装备龙头，业绩迎来向上拐点 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 受益行业景气度提升，叠加内部整合效应逐步释放，业绩迎来向上观点：2014

年以来铁路固定资产投资连续四年均在 8000 亿元以上，而 2016 年 10 月的

铁总换届、2017 年 10 月的十九大召开，均对车辆招标及 2017 年下半年以

来一些项目的建设形成一定影响，我们预计从 2019 年开始铁路有望迎来新一

波的车辆购臵高峰期。2018 年前三季度铁路设备在公司业务占比为 53%，

收入端有望受益于行业向上而增速加快。同时从南北车合并结束，公司持续

进行内部资产整合与处臵，我们认为内部降本增效有望逐步释放，带来公司

盈利能力提升。 

 2018 年-2020 年高铁新增里程年均预计在 4000 公里，带动车辆需求依然强

劲：根据铁总 2018 年年初工作会议总结，2018 年计划投产新线 4000 公里，

其中高铁 3500 公里。根据我们对在建线路的统计，2018 年-2020 年，高铁

年均新增里程在 4000 公里左右，仅次于 2014 年，带动动车车辆需求增长。

截至 10 月 18 日，2018 年动车招标已达到 337 标列，已经超过 2017 年全年

的 311 标列。同时根据动车组维修规律，随着过去几年新增动车组陆续进入

维修阶段，未来 3-5 年我国动车维修市场进入一个高增长期，提供额外增量。 

 机车、货车、客车、城轨均有新亮点：1）机车和货车：中铁总《2018~2020

年货运增量行动方案》显示，到 2020 年，全国铁路货运量较 2017 年增长

30%，我们根据目前货运密度进行简单测算，对应的货车保有量是 104 万辆，

2017 年货车保有量是 80 万辆，即 2018 年-2020 年货车新增需求量将在 24

万辆。2016 年和 2017 年机车量采购分别为 263 和 686 台，远低于 2014 年

和 2015 年的 1480 和 790 台，为满足货运增量运输需要，我们预计中铁总将

新购臵一批大功率机车和货车。2）客车：时速 160 公里集中式动车将逐步形

成对普客 25T 的全面替代，目前时速 160 公里长编动力集中型动车组已经进

行正式招标。在 2016 年和 2017 年铁总已经大幅减少普客的采购，我们预计

集中型动车组将成为下一代普客主力，采购需求大。3）2017 年城轨新增里

程数为 842 公里，同比增长 58%。根据我们对在建线路的逐条统计，2018

年-2019年年均新增里程数预计会在1000公里以上，城轨需求景气度在上升。 

 盈 利 预 测 与 估 值 ： 我们 预 计 公 司 2018-2020 年 的 归 母 净 利 润 为

121.02/146.44/178.01 亿元，分别同比增长 12.07%/21.00%/21.56%，EPS

为 0.42/0.51/0.62 元。我们认为公司 18 年合理 PE 估值区间为 25-30 倍，合

理价值区间为 10.5 元-12.6 元，优于大市评级。 

 风险提示：铁路建设低预期、招标及交付低预期。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo]  2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 229722.15 211012.56 206927.14 241065.83 276444.92 

(+/-)YoY(%) -5.04% -8.14% -1.94% 16.50% 14.68% 

净利润(百万元) 11295.60 10798.56 12102.10 14643.85 17801.16 

(+/-)YoY(%) -4.42% -4.40% 12.07% 21.00% 21.56% 

全面摊薄 EPS(元) 0.39 0.38 0.42 0.51 0.62 

毛利率(%) 20.79% 22.68% 23.72% 24.04% 24.22% 

净资产收益率(%) 10.77% 8.88% 9.05% 9.87% 10.72% 
资料来源：公司年报（2016-2017），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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1. 全球轨交装备王者，业绩迎来向上拐点 

 

1.1 轨交装备是公司业绩增长主力 

2018 年前三季度，公司收入中轨交装备占 68%：根据公司 2018 年三季报数据，公

司收入中铁路装备业务占比 53%、城轨业务占比 15%、新产业业务占比 23%、现代服

务业占比 8%，我们预计公司现代服务业务将逐步收缩，轨交业务仍将是公司未来业绩

增长主力。其中对 2018 年前三季度轨交装备业务进一步细分，动车业务占比 43.6%、

城轨业务占比 22.5%、机车业务占比 15.2%、货车业务占比 14.6%、客车业务占比 4.1%。 

 

图1 中车铁路装备分项业务收入变化 
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资料来源：wind，海通证券研究所 

 

 

图2 2018 年前三季度公司轨交业务占比达到 68% 
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资料来源：wind，海通证券研究所 
 

图3 2018 年前三季度轨交业务中动车收入占比达到 43.6% 
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资料来源：wind，海通证券研究所 
 

 

公司业绩增速与铁路车辆投资高度相关：公司在 2007 年到 2011 年处于业绩高速增

长期，从 2008 年到 2010 年，国家持续大幅上调铁路投资额，带动中车铁路装备业绩在

2010 年和 2011 年快速增长，营收增速分别达到 61%和 44%，创下业绩增速最高点。

2011 年动车事故导致 2011 年下半年动车停止招标外，2011 年到 2013 年铁路固定投资

均处于 7000 亿元以下，导致中车收入增速从 12 年开始变缓。 
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图4 中车业绩增速与铁路车辆投资高度相关 
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资料来源：wind，国家统计局，海通证券研究所 

 

 

图5 公司收入近几年增速在放缓 
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资料来源：wind，海通证券研究所 
 

图6 公司近几年净利润增速在放缓 
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资料来源：wind，海通证券研究所 
 

 

 

表 1 中车铁路装备分项业务收入变化 

 
2008 年 2009年 2010年 2011 年 2012 年 2013 年 2014 年 2015 年 2016 年 2017年 

铁路装备(亿元) 531.4 591.7 954.9 1377.2 1132.3 1185.2 1465.8 1302.0 1069.0 1081.7 

铁路装备增速

(%) 
- 11.3% 61.4% 44.2% -17.8% 4.7% 23.7% -11.2% -17.9% 1.2% 

客车收入(亿元) 90.8  119.1  193.4  339.8  132.7  146.8  132.5  102.8  83.8 51.84 

客车收入增速

(%) 
- 31.2% 62.3% 75.7% -60.9% 10.6% -9.7% -22.4% -18.5% -38.1% 

机车收入(亿元) 162.2  231.9  330.5  363.7  308.4  370.6  422.1  324.9  124.05 234.37 

机车收入增速

(%) 
- 43.0% 42.5% 10.1% -15.2% 20.2% 13.9% -23.0% -61.8% 88.9% 

货车收入(亿元) 183.7  125.3  167.4  223.1  251.8  233.4  171.8  101.8  109.49 220.1 

货车收入增速

(%) 
- -31.8% 33.6% 33.3% 12.9% -7.3% -26.4% -40.8% 7.6% 101.0% 

动车收入(亿元) 94.7 115.3 263.6 450.6 439.3 434.5 739.4 772.5  751.62 575.41 

动车收入增速

(%) 
- 21.7% 128.6% 70.9% -2.5% -1.1% 70.2% 4.5% -2.7% -23.4% 

 

资料来源：wind，海通证券研究所 
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1.2 铁路设备投资景气度向上，龙头公司业绩有望迎来向上拐点 

 

铁路投资的施工时间是一般 3~4 年，因此铁路车辆投资一般情况下会滞后于铁路基

建投资 3-4 年左右时间。2008 年开始国家逐步上调铁路投资规划，2010 年达到历史最

高点 8427 亿元，车辆购臵在 2014 年快速增加，在 2015 年达到最高点，除了 2011 年

动车事故导致 2011 年下半年动车停止招标外，中车业绩在 2014 年之前处于一个快速增

长期。2011 年到 2013 年的投资低迷，直接导致 2016~2017 年铁路车辆购臵投资减少，

2017 年铁路车辆投资占比只有 12.5%，是从 2004 年以来的相对低点。但 2014 年铁路

固定资产投资又重新恢复到 8000 亿元，并且连续四年均在 8000 亿元以上，而 2016 年

10 月的铁总换届、2017 年 10 月的十九大召开，均对车辆招标及 2017 年下半年以来一

些项目的建设形成一定影响。随着铁总换届尘埃落定、标准动车“复兴号”顺利运行、

十九大会议结束，积压的高铁动车组的招标量 从 2017 年 11 月已经开始释放。我们预

计，从 2019 年开始铁路有望迎来新一波的车辆购臵高峰期。 

 

图7 铁路车辆投资滞后于铁路基建投资 3-4 年左右时间 
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资料来源：wind，海通证券研究所 

 

铁路设备需求有望迎来新一轮向上周期，作为铁路装备龙头，最为受益：1）

根据铁总 2018 年年初工作会议总结中指出，2018 年计划投产新线 4000 公里，其

中高铁 3500 公里。根据我们对在建线路统计情况，2018 年-2020 年，高铁年均新

增里程数在 4000 公里左右，仅次于 2014 年，有望带动动车车辆需求增长。截止到

10 月 18 日，2018 年动车招标已达到 337 标列，已经超过 2017 年全年的 311 标列。

2）铁总《2018~2020 年货运增量行动方案》（以下简称《方案》）显示，到 2020

年，全国铁路货运量较 2017 年增长 30%。在 2016 年和 2017 年机车采购分别为

263 和 686 台，远低于 2014 年和 2015 年的 1480 和 790 台，为满足货运增量运输

需要，我们预计中铁总将新购臵一批大功率机车和货车。3）时速 160 公里集中式

动车将逐步形成对普客 25T 的全面替代，目前时速 160 公里动力集中型动车组已经

进行小批量招标。在 2016 年和 2017 年铁总已经大幅减少普客的采购，我们预计集

中型动车组将成为下一代普客的主力，采购需求大。4）2017 年城轨新增里程数为

842 公里，同比增长 58%。根据我们对在建线路的逐条统计，2018 年-2019 年年均

新增里程数预计会在 1000 公里以上，城轨需求景气度在上升。 
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图8 中车 2018 年前三季度在手订单已经超过 2017 年全年 
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资料来源：wind，海通证券研究所 

 

1.3 内部整合效应有望逐步释放，带来业绩弹性 

南北车合并后，公司积极进行供给侧改革，未来内部资产整合及过剩产能处臵

是重点：合并完成后，中国中车以供给侧结构性改革为主线，加快业务结构调整，

组织实施货车业务重组整合，涉及 10 家子企业 4.6 万名员工的货车业务重组迈出实

质性步伐，打造形成 2 个专业货车子集团；中车大连机车车辆有限公司与中车兰州

机车有限公司业务重组顺利完成，中国株洲电力机车有限公司与中车洛阳机车有限

公司业务重组深入推进。同时将一些冗余资产转让给中车集团，如北京二七机车等，

实现低效率资产退出。 

内部整合效应未来几年会持续释放，提供高业绩弹性：目前公司内部整合还在

稳步推进中，前期带来较大的人员处臵费用，使得管理费用并没有明显改善。我们

认为二者的整合效应还没有完全释放出来，内部降本增效会在未来几年持续释放，

费用率具有下行空间，提供业绩弹性。 
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图9 南北车完成合并后不断进行内部资产的整合和处臵 

公司整合 ： 2016年

12月,主营为变流技

术与电传动 技术等的

株洲变流技术国家工

程研究中心有限公司

被时代电气收购100%

的股权

处置子公司：2016年8

月23日,主营为铁路高

速客车零部件制造的

南京天马轴承有限公

司以2600万元被杭州

竞舟轴承有限公司收

购60 %的股权

公司整合 ： 2016年

12月13日,主营为火

车制造、汽车、船舶

及航空航天领域提供

工程、设计、自动化

及软件开发服务的蓝

色集团以3963.3万元

被中车唐山公司收购

60%的股权

公司整合 ：2016年4

月30日,主营为轨道

交通车辆维保服务的

CKM LANDAS MRO SDN 

BHD公司以230.5万元

被CRRC KUALA 

LUMPUR MAINTENANCE 

SDN BHD收购49%的股

权

公司整合 ： 2016年12

月9日,主营为城市轨道

交通车辆及铁道车辆的

电气系统的设计、生产、

销售、售后服务的永电

捷通集团以1029.8万元

被中车唐山公司收购1%

的股权，永济电机现持

有永电捷通51%股权，永

电捷通集团由合营公司

变更为子公司

公司整合 ： 2016年8

月18日,主营为道路桥

梁、隧道、基础设施

等的中新苏州工业园

区市政公用工程建设

有限公司以13773.3万

元被中国中车股份有

限公司收购100%的股

权

公司整合 ：2017年10

月27,主营为轨道交通

装备维修；工程机械

产品设计、制造、维

修；轨道交通装备配

件制造的中车洛阳机

车有限公司以3243万

元被中车株洲电力机

车有限公司收购50%的

股权

公司整合 ： 2016年9

月30日,主营为压缩式

垃圾车、汽车起重机、

随车起重运输车、客

车、工程机械及配件

等的中车长客股份公

司的子公司吉林省高

新电动汽车有限公司

以5370.6万元被中国

中车股份有限公司收

购51%股权

公司整合 ： 2016年

12月,主营为城市轨

道交通设备、零部件

及配件制造、销售、

维修服务，技术开发、

咨询等的上海轨道交

通设备发展有限公司

被中国中车股份有限

公司收购51%的股权

公司整合 ： 2017年

10月27,主营为轨道交

通装备维修；工程机

械产品设计、制造、

维修；轨道交通装备

配件制造的中车兰州

机车有限公司以

5823.1万元被中车株

洲电力机车有限公司

收购50%的股权

公司整合 ： 2017

年11月20日,公司

通过货车业务重组

方案，以中车齐齐

哈尔交通装备有限

公司和中车长江车

辆有限公司为主体

成立两个子集团。

注销公司：2017年4

月28日, 北车(马来

西亚)股份有限公司

被注销

处置子公司：2016年4月25, 中

车长客股份公司下属子公司与长

客轨道环保的另一股东签署长客

轨道环保的章程修正案。根据该

章程修订案，长客轨道环保由子

公司变更为合营公司，于2016年8

月23日起，长客轨道环保不再纳

入本集团合并财务报表合并范围。

公司整合 ： 2017年

10月27,主营为轨道交

通装备维修；工程机

械产品设计、制造、

维修；轨道交通装备

配件制造的中车兰州

机车有限公司以

5823.1万元被中车株

洲电力机车有限公司

收购50%的股权

处置子公司：2016年12

月23，,主营为研发光电

连接器及线缆总成、电气

设备、铁路机车车辆配件、

汽车零部件及配件等的中

车资阳机车有限公司下属

全资子公司资阳中车电气

科技有限公司以44800.78

万元被中车产业投资有限

公司收购51%的股权

处置子公司： 2017

年12月20日,主营为

制造、研发、维修铁

路货车及配件等的中

车北京二七车辆有限

公司以116059.94万

元被中国中车集团收

购100%的股权

处置子公司： 2017年10

月27日,主营为客车、专

用车及零部件、机电产品

制造、销售、及售后服务

等的中车株洲电力机车研

究所有限公司下属控股子

公司湖南中车时代电动汽

车股份有限公司以

92640.02万元被中国中车

集团收购51%的股权（株

洲所原持股权87.37%）

处置子公司： 2017

年10月12日,主营轨

交项目总包，轨交车

辆维修的中车成都机

车车辆有限公司以

140473.24万元被中

车置业（成都）有限

公司收购部分土地使

用权及其相关资产

处置子公司： 2018年8月24日,

制造、加工铁路及城市轨道交通

运输设备、电子设备、机械电器

设备；施工总承包;专业承包;开

发、设计、修理、销售铁路及城

市轨道交通运输设备、电子设备、

机械电器设备;技术咨询、技术

服务；技术进出口、代理进出口、

货物进出口；供暖服务;仓储服

务;劳务分包；机械设备租赁的

中车北京二七机车有限公司以

40752.09万元的价格被中国中车

集团有限公司收购100%的股权

处置子公司： 2018年9月28

日,主营业务为铁路机车车辆、

城市轨道交通车辆、工程机

械、起重机、工矿车、机械

设备、电器设备、风电装备、

环保设备、新能源汽车、电

力及通讯铁塔、金属结构产

品及配件的研发、制造、修

理、安装、维保、销售的中

车兰州机车有限公司以

134329.92万被兰州中庆房地

产开发有限公司收购部分土

地使用权及其相关资产

 
资料来源：公司公告，海通证券研究所整理 

 

 

2. 2018 年-2020 年动车迎来通车及维修高峰期，带动车
辆需求依然强劲 

2.1 2018-2020 年高铁年均新增里程数在 4000 公里以上，进入新一轮快

速增长期 

从 2008-2017 年，高铁里程数复合增速达到 48.9%：我国从 2007 年才开始运行高

铁，仅 4 年就建成全球最大的高铁网络，2008 年我国高铁里程数仅有 671.5 公里，到

2017 年已经达到 2.4 万公里，复合增速达到 48.9%。2008 年我国高铁里程数占铁路总

里程数只有 0.8%，到 2017 年达到 19%，我们预计未来动车会成我国客运主力，占比将

进一步提升。 
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图10 高铁里程数占铁路总里程数快速增加 
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资料来源：国家铁路局 2008-2017 年铁道统计公报，海通证券研究所 

 

2018 年-2020 年动车新增里程年均预计在 4000 公里：在 2016 年国家发布了《中

长期铁路网规划》，计划到 2020 年我国高铁里程数将达到 3 万公里以上，到 2025 年中

国高速铁路通车里程将达到 3.8 万公里以上。铁总 2018 年年初工作会议总结中指出，

2018 年计划投产新线 4000 公里，其中高铁 3500 公里。根据我们对在建线路统计情况，

2018 年-2020 年，高铁年均新增里程数在 4000 公里以上，仅次于 2014 年，迎来新一

轮通车高峰期。 

图11 预计 2018-2020 年我国高铁年均新增里程数在 4000 公里以上 
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资料来源：国家铁路局 2009-2017 年铁道统计公报，海通证券研究所 

2018-2020 年我国年均高铁新开工里程数预计在 3000 公里以上，高铁景气度有望

延续较长时间：根据《中长期铁路网规划》，中国要在原有的“四纵四横”铁路网的基础

上，增加客流支撑、标准适宜、发展需要的高速铁路，形成“八纵八横”的新铁路网。

2017 年 12 月 28 日，石家庄至济南高速铁路建成通车，标志着“四纵四横”铁路网完

美收官，也开启了“八纵八横”建设的新局面。根据我们对高铁待开工项目统计中，80%

以上项目均属于“八纵八横”规划路线的主通道，2018-2020 年高铁年均新开工里程数

为 3418 公里，根据高铁项目建设周期，2025 年之前每年动车车辆预计都将保持较高的

需求量。 
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图12 预计 2018-2020 年我国高铁年均新开工里程数在 3000 公里以上 
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资料来源：高铁网，搜狐新闻，百度百科等，海通证券研究所 

 

2.2 2018-2020 年动车年均需求量在 400 标列以上，积压需求逐步释放 

高铁提速、客运量快速增加及新一轮通车高峰期的到来，未来三年我国动车年均需

求在 400 列以上：2017 年 9 月 21 日起，全国铁路调整运行图，复兴号列车在京

沪高铁率先实现 350 公里时速运营，我们预计未来时速 350 公里设计线路都将逐

步复速。从 2010 年到 2017 年我国高铁客运量复合增速达到 45%，2017 年占我国

铁路客运量比重达到 57%。而从动车平均载客量来看，2017 年每列动车年均载客

量达到 59.7 万人，为历史最高值。2016 年铁总换届，动车招标出现放缓，我们认

为这部分积压的需求有望在未来几年会逐步释放。目前我国高铁动车组车辆保有量

密度约为 0.97 辆/公里，我们根据通车里程测算，2018-2020 年高铁年均新增通车

里程数为 4124 公里，考虑到动车加密需求，车辆需求平均每年预计在 400 标准列

以上。截止到 10 月 18 日，2018 年动车招标已达到 337 标列，已经超过 2017 年

全年的 311 标列。而从过去高铁新增里程及招标来看，2016 年高铁新增里程数以

时速 250 公里及以下为主，而 2017 年及 2018 年招标动车时速基本都在 350 公里

以上，2019 年是时速 250 复兴号等新车型量产的第一年，需求空间大。 

 

  

图13 2017 年我国高铁旅客周转量占铁路比重达到 44% 
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资料来源：国家统计局，海通证券研究所 
 

图14 2017 年我国高铁客运量占铁路比重达到 57% 
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资料来源：国家统计局，海通证券研究所 
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图15 2017 年我国铁路运营密度达到 0.97 辆/公里 
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资料来源：国家统计局，海通证券研究所 
 

图16 2017 年我国动车载客密度达到 59.7 万人/列，增长迅速 
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资料来源：国家统计局，海通证券研究所 
 

 
 
 

图17 预计 2018-2020 年我国动车年均需求在 400 列以上 
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资料来源：国家铁路局 2008-2017 年铁道统计公报，海通证券研究所 

 

图18 我国动车历史招标量变化  

0

50

100

150

200

250

300

350

400

450

500

2013 2014 2015 2016 2017 2018年前10月

招标数量(标准列)

 
资料来源：中国铁路建设投资公司，海通证券研究所 
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表 2 我国高铁新增里程数 

年份 高铁新增里程(公里） 
时速 200 公里以下 

(公里） 

时速 200-250 公里

(公里） 

时速 300 公里及以上 

(公里） 

2009 年 2027.20  

   2010 年 2434.70  

   2011 年 1421.00  0.00  0.00  1420.00  

2012 年 2722.50  594.00  0.00  2174.00  

2013 年 1672.00  964.70  664.00  256.00  

2014 年 5491.00  288.00  2920.00  2204.00  

2015 年 3306.00  909.80  1259.30  1160.00  

2016 年 1903.00  368.46  486.00  825.00  

2017 年 2182.00  1316.26  1583.30  0.00  

2018 年 E 3423.72
 1671.05  1444.77  307.90  

2019 年 E 4352.42  426.40  541.90  3384.12  

2020 年 E 4625.41  727.00  1166.33  2732.08  

 

资料来源：中国铁路总公司，海通证券研究所 

 
 
 
 

 

表 3 我国动车历史招标量变化 

年份 
总计招标数量 

(标准列) 

时速 160 动车组(列) 时速 250 动车组(列) 时速 350 动车组(列) 

200 公里及以下 200-250 公里 300 公里以上 

2013 473 0 179 294  

2014 387  0 147  240  

2015 467  0 183  284  

2016 115  5 110  0  

2017 311  21  30  260  

2018(截止

10 月 18 日) 
337  0 0 337  

 

资料来源：中国铁路总公司，海通证券研究所 

 
 
 
 

 
 
 

2.3 动车高级修需求有望快速增加，提供额外新增量 

 

根据动车运行的里程和时间，动车的检修被分为五个级别，同时级别越高对检

修的要求越高，从而单车的修理费用越高，最终带给动车组设备和检修服务提供商

的利润也会越高。一、二级修为铁路运营企业的日常检修；三、四、五级修为高级

检修，三级修由中车和铁总来完成，目前大约 45%左右由中车完成，四级修和五级

修目前基本全部由中车完成，其中五级修价值量最大，约占到整车的 1/5-1/4。经历

五级修后，动车组重新进入三级修至五级修的循环。 

我国动车从 2008年以来得到快速发展，保有量从 2008年的 176列增长到 2014

年的 1712 列，年均增速达到 46%。根据动车组维修规律，随着过去几年新增动车

组陆续进入维修阶段，我们预计未来 3-5 年我国动车维修市场进入一个高增长期。

预计 2018 年-2020 年五级修分别为 261、436、475 标准列，提供较大增量需求空

间。 
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图19  我国高铁运营里程数快速增加  
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资料来源：国家统计局，海通证券研究所 
 

图20  我国动车保有量快速增加 
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资料来源：中国铁路总公司，海通证券研究所 
 

 

表 4 动车维修规律  

等级 检修年限 价格 所需时间 检修服务提供商 

3 级修 1.5 年或 2 年 约为整车价格 1/30 约 1 个月 铁总、中车 

4 级修 3 年 约为整车 1/10 约 2 个月 中车、铁总 

5 级修 6 年 约为整车 1/5-1/4 约 3 个月 中车 

 

资料来源：中国中车招股说明书，海通证券研究所 

 

图21  预计 2019 年和 2020 年动车迎来返厂维修高峰期  
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资料来源：国家铁路局 2011-2017 年铁道统计公报，海通证券研究所 
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3. 铁路机车、货车、客车、城轨均有新亮点 

3.1  公转铁带动货运需求旺盛，激发货车和机车需求释放 

 

2017 年，全国公路货运占 76.8%，铁路货运仅占 7.8%。2017 年，全国铁路货

运量占全社会货运量的比例由 2016 年的 7.7%提升到 2017 年的 7.8%，提升 0.1 个

百分点，扭转了 2005 年以来铁路货运占比连年下滑趋势，但占比依然很低。特别是，

主要港口集装箱海铁联运比例仅约 2%，远低于世界平均 20%的水平。从单位货物

周转来看，公路运输能耗和污染物排放量，分别是铁路运输的 7 倍、13 倍。因此，

调整货物运输结构，增加铁路货运量，减少柴油货车使用是治理大气污染的重要举

措。 

 

图22  我国货运结构中以公路为主 
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资料来源：国家统计局，海通证券研究所 

 

图23 我国铁路货运周转量占整体货运周转量比重和美国差距较大 
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资料来源：wind，海通证券研究所 

 

2020 年铁路货运量有望达到 47.9 亿吨，货车保有量有望达到 104 万辆：《打赢

蓝天保卫战三年行动计划》提出了具体目标要求，计划到 2020 年，全国铁路货运量

比 2017 年增长 30%，其中京津冀及周边地区增长 40%、长三角地区增长 10%、汾

渭平原增长 25%。铁路总公司在落实好 2018 年的货运增量方案的基础上，研究制

定了《2018 年-2020 年货运增量行动方案》，方案总体目标是到 2020 年全国铁路货
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运量达到 47.9 亿吨，大宗货物运量占铁路货运总量的比例稳定保持在 90%以上。从

历史数据来看，每年货车采购需求和货运量同比增速高度相关。我们根据目前货运

密度进行简单测算，2020 年铁路货运量达到 47.9 亿吨，对应的货车保有量是 104

万辆，2017 年货车保有量是 80 万辆，即 2018 年-2020 年货车新增需求量将在 24

万辆。 

 

 

图24 铁路货运量占全国总货运量比重过去几年出现较大下滑  
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资料来源：国家统计局，海通证券研究所 
 

图25 货车采购需求和货运量同比增速 
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资料来源：wind，海通证券研究所 
 

 
 

 

图26 到 2020 年全国铁路货运量有望达到 47.9 亿吨 
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资料来源：wind，海通证券研究所 
 

图27 预计未来三年我国货车需求量大  
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资料来源：国家铁路局 2006-2017 年铁道统计公报，海通证券研究所 
 

 

机车未来采购需求将大幅提升：为了达到增量计划中的货运需求，我们预计 18 年

到 20 年货车新增量需求在 24 万辆左右，如果按照机车：货车配比在 1:50 来计算的话，

对应机车车辆需求在 4800 台左右，且以价值量更高的重载大功率机车为主。同时考虑

集中式动车推出对机车的需求，预计机车未来采购需求会大幅提升。 

 

 

 

 

 

 



                                                  公司研究〃中国中车（601766）18 
 

 
 

  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 

图28 我国机车历史招标量  
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资料来源：wind，中国铁路投资有限公司，海通证券研究所 

3.2 160 公里集中式动车有望逐步实现对传统客车替代 

过去几年普客采购量整体呈现下滑趋势：根据 wind 统计数据，铁路客车采购量

2012 年为 3700 辆，而 2017 年只有 14 辆，除 2014 年采购量激增外，整体呈现下

滑趋势。我们认为未来传统普客需求降低是个趋势，我们预计集中型动车组将成为

下一代客车的主力，采购需求大。 

时速 160 公里集中式动车将逐步形成对普客 25T 的全面替代，预计 2019 年将

有批量采购： CR200J 动力集中型动车组是由中国铁路总公司和中国中车牵头，中

车唐山机车车辆有限公司牵头研制的动车组列车，属于“复兴号”动车组的系列产

品。“中车制造”首批时速 160 公里 CR200J 动力集中型动车组为 9 辆编组，包括控

制头车 1 辆、中间拖车 7 辆，其中普通座车（带餐吧）1 辆，还有动力头车兼机车 1

辆，车头两端可以重联。CR200J 列车是根据中国铁路总公司运输和经营发展需求、

提高既有线铁路运输服务品质、充分利用既有线铁路的运输资源和机客车检修资源、

依托 HXD1G 与 HXD3G 八轴快速客运电力机车和既有 25T 型客车技术平台而研制

的，用于既有线或新线客货铁路推广使用动车组旅客列车，加快普速铁路的捷运化

升级。CR200J 列车作为中国标准动车组的一种，在车厢内饰和结构设计等方面均符

合中国动车化标准，设计理念参考了时速 350 公里的中标动车组。如不同供应商配

件可以实现对等替换，不同厂商生产的动力车、拖车，通信标准和接口相同，可以

进行互联互通。基于成熟的客运电力机车和 25 型客车技术平台，该动车组实现了关

键系统标准化、模块化、系列化，增加了安全回路。2017 年 6 月，CR200J 动车组

的动力车发至北京环形铁路，完成了最大运行速度 160km/h 的环线试运行。2017 年

12 月，动车组无动力回送到重庆，进行了为期 22 天的线路运行试验，试验内容主

要包括动力学、空气动力学、过分相、速度控制等。2018 年 4 月，CR200J 动车组

动力车各项试验完成，并在兰渝铁路进行了动车全线接通试验。2018 年 8 月月底，

CR200J 动车组计划在滨洲线部分区间以最高速度 160km/h 进行运行实验，在哈佳

快铁线进行 176km/h 实验。2018 年 12 月，铁总拟采购 46 组集中式动车，预计 2019

年将形成对集中式动车批量采购。 

 

 

 

 

 

 



                                                  公司研究〃中国中车（601766）19 
 

 
 

  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 

图29 我国客运结构 
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资料来源：wind，海通证券研究所 

 

 

图30 我国铁路客运量每年都在稳步增加 
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资料来源：wind，海通证券研究所 

 

 

图31 铁路客车采购量整体呈现下滑趋势 
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资料来源：wind，海通证券研究所 
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3.3 2018-2020 城轨年均新增里程数在 1000 公里以上，迎来通车高峰期 

2018-2020 年城轨年均新增里程预计在 1000 公里以上，迎来通车高峰期：2017

年城轨新增里程数为 842 公里，同比增长 58%。根据我们对在建线路的逐条统计，

2018 年-2019 年年均新增里程数预计会在 1000 公里以上，城轨需求景气度在向上。 

 

图32 预计未来三年我国城轨年均新增里程数在 1000 公里以上，迎来通车高峰期 
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资料来源：国家统计局，海通证券研究所整理 
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4. 盈利预测与投资建议 

4.1 关键假设及盈利预测 

铁路设备需求有望迎来新一轮向上周期，作为铁路装备龙头，最为受益：1）根据

铁总 2018年年初工作会议总结中指出，2018年计划投产新线 4000公里，其中高铁 3500

公里。根据我们对在建线路统计情况，2018 年-2020 年，高铁年均新增里程数在 4000

公里左右，仅次于 2014 年，带动动车车辆需求增长。截止到 10 月 18 日，2018 年动车

招标已达到 337 标列，已经超过 2017 年全年的 311 标列。2）铁总《2018~2020 年货

运增量行动方案》显示，到 2020 年，全国铁路货运量较 2017 年增长 30%。在 2016 年

和 2017 年机车采购分别为 263 和 686 台，远低于 2014 年和 2015 年的 1480 和 790 台，

为满足货运增量运输需要，我们预计中铁总将新购臵一批大功率机车和货车。3）时速

160 公里集中式动车将逐步形成对普客 25T 的全面替代。在 2016 年和 2017 年铁总已

经大幅减少普客的采购，我们预计集中型动车组将成为下一代普客的主力，采购需求大。

4）2017 年城轨新增里程数为 842 公里，同比增长 58%。根据我们对在建线路的逐条统

计，2018 年-2020 年年均新增里程数预计会在 1000 公里以上，城轨需求景气度在向上。 

基于以上假设，我们预计公司 2018-2020 年的归母净利润为 121.02/146.44/178.01

亿元，分别同比增长 12.07%/21.00%/21.56%，EPS 为 0.42/0.51/0.62 元。我们认为公

司 18 年合理 PE 估值区间为 25-30 倍，合理价值区间为 10.5 元-12.6 元，优于大市评级。 

4.2 投资建议与估值 

我们认为轨交装备行业迎来景气度向上拐点，公司作为轨交装备龙头企业，受益最

为明显。我们给予公司“优于大市”评级。 

 

表 5 公司主营业务收入预测及主要假设 

 
2016 2017 2018E 2019E 2020E 

分产品销售收入（亿元） 
    

铁路装备 1069.0 1081.7 1114.0 1357.5 1562.0 

新产业 579.5 538.5 511.6 537.2 564.0 

城轨与城市

基础设施 
271.4 335.8 335.8 408.1 530.5 

现代服务 377.3 154.1 107.9 107.9 107.9 

分产品销售增长率 
    

铁路装备 -17.90% 1.19% 2.99% 21.85% 15.06% 

新产业 9.51% -7.08% -5.00% 5.00% 5.00% 

城轨与城市

基础设施 
10.27% 23.72% 0.00% 21.54% 30.00% 

现代服务 10.39% -59.15% -20.00% 0.00% 0.00% 

分产品销售毛利率 
    

铁路装备 25.34% 25.80% 25.80% 25.90% 26.00% 

新产业 23.87% 23.69% 25.00% 25.00% 25.00% 

城轨与城市

基础设施 
16.27% 16.86% 18.00% 19.00% 20.00% 

现代服务 6.42% 9.96% 14.00% 15.00% 15.00% 
 

资料来源：wind，海通证券研究所 
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表 6 可比公司估值情况（2019.01.07） 

 
总市值   

（亿元） 

2017 年归

母净利润             

（亿元） 

2017 年 PE

（倍） 

预估 2018

年归母净利

润             

（亿元） 

2018 年 PE

（倍） 

预估 2019

年归母净利

润             

（亿元） 

2019 年 PE

（倍） 

中国中车 2534 107.99 24.42 121.02 21.79 146.44 18.01 

华铁股份 79 4.94 16.19 5.17 15.32 6.30 12.57 

鼎汉技术 35 0.74 51.35 1.57 24.82 2.14 18.22 

思维列控 67 1.31 49.62 1.99 35.45 3.25 21.69 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

注：华铁股份、鼎汉技术、思维列控18年、19年归母净利润来自wind 一致预期；  

资料来源：wind，海通证券研究所 

 

5. 风险提示 

铁路建设低预期、招标及交付低预期。 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2017 2018E 2019E 2020E  利润表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E 

每股指标（元）      营业总收入 211012.56 206927.14 241065.83 276444.92 

每股收益 0.38 0.42 0.51 0.62  营业成本 163152.56 157841.32 183105.19 209503.32 

每股净资产 4.24 4.66 5.17 5.79  毛利率% 22.68% 23.72% 24.04% 24.22% 

每股经营现金流 0.56 0.52 0.73 0.85  营业税金及附加 2113.90 2072.97 2414.97 2769.39 

每股股利 0.000 0.000 0.000 0.000  营业税金率% 1.00% 1.00% 1.00% 1.00% 

价值评估（倍）      营业费用 7217.63 6828.60 7714.11 8569.79 

P/E 24.42 21.79 18.01 14.82  营业费用率% 3.42% 3.30% 3.20% 3.10% 

P/B 2.17 1.97 1.78 1.59  管理费用 23910.60 22968.91 26637.77 30408.94 

P/S 1.25 1.27 1.09 0.95  管理费用率% 11.33% 11.10% 11.05% 11.00% 

EV/EBITDA 12.01 10.44 8.06 6.17  EBIT 14617.87 17215.34 21193.79 25193.48 

股息率（%） 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%  财务费用 1253.77 1213.26 1042.41 824.24 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 0.59% 0.59% 0.43% 0.30% 

毛利率 22.68% 23.72% 24.04% 24.22%  资产减值损失 2774.49 2300.00 2450.00 2540.00 

净利润率 6.17% 7.05% 7.32% 7.76%  投资收益 2694.31 2900.00 2900.00 2900.00 

净资产收益率 8.88% 9.05% 9.87% 10.72%  营业利润 14743.16 16602.08 20601.38 24729.24 

资产回报率 2.88% 3.20% 3.48% 3.81%  营业外收支 656.16 656.16 281.53 656.16 

投资回报率 12.08% 14.58% 18.73% 23.30%  利润总额 15399.32 17258.24 20882.91 25385.39 

盈利增长（%）      EBITDA 21112.74 22662.15 26640.60 30640.29 

营业收入增长率 -8.14% -1.94% 16.50% 14.68%  所得税 2387.77 2676.00 3238.03 3936.17 

EBIT 增长率 -13.06% 17.77% 23.11% 18.87%  有效所得税率% 15.51% 15.51% 15.51% 15.51% 

净利润增长率 -6.46% 12.07% 21.00% 21.56%  少数股东损益 2212.99 2480.13 3001.03 3648.07 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 10798.56 12102.10 14643.85 17801.16 

资产负债率 62.2% 58.7% 58.6% 58.2%       

流动比率 1.26 1.39 1.46 1.53       

速动比率 0.93 1.06 1.12 1.19  资产负债表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E 

现金比率 1.72 2.18 2.77 3.47  货币资金 60886.39 77971.62 99788.49 125465.00 

经营效率指标      应收款项 77672.94 74949.84 87315.01 100129.46 

应收帐款周转天数 132.20 132.20 132.20 132.20  存货 55222.00 53034.51 61523.14 70392.88 

存货周转天数 122.64 122.64 122.64 122.64  其它流动资产 18118.54 18118.54 18118.54 18118.54 

总资产周转率 0.59 0.55 0.60 0.61  流动资产合计 255471.21 267283.60 316608.16 370878.68 

固定资产周转率 3.70 3.80 4.91 6.34  长期股权投资 11213.51 11213.51 11213.51 11213.51 

      固定资产 57236.30 57236.30 57236.30 57236.30 

      在建工程 8643.25 9643.25 10143.25 10643.25 

      无形资产 17782.65 17782.65 17782.65 17782.65 

现金流量表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E  非流动资产合计 119699.68 113585.59 108638.77 103691.96 

净利润 13011.55 14582.23 17644.88 21449.22  资产总计 375170.89 380869.18 425246.93 474570.64 

少数股东损益 2212.99 2480.13 3001.03 3648.07  短期借款 32428.95 32428.95 32428.95 32428.95 

非现金支出 9269.35 7746.81 7896.81 7986.81  应付账款 104354.29 94956.84 110155.51 126036.54 

非经营收益 -1612.72 -1734.03 -1359.40 -1734.03  预收账款 20290.42 19897.57 23180.26 26582.22 

营运资金变动 -4459.13 -5704.04 -3224.82 -3259.52  其它流动负债 4080.16 4080.16 4080.16 4080.16 

经营活动现金流 18422.05 17371.11 23958.49 28090.55  流动负债合计 203490.20 192306.26 216589.14 241923.62 

资产 -7700.61 1323.44 -218.47 156.16  长期借款 4459.54 4459.54 4459.54 4459.54 

投资 4084.00 0.00 0.00 0.00  其它长期负债 25351.74 25351.74 25351.74 25351.74 

其他 641.88 -2900.00 -2900.00 -2900.00  非流动负债合计 29811.28 29811.28 29811.28 29811.28 

投资活动现金流 -2974.73 -1576.56 -3118.47 -2743.84  负债总计 233301.48 222117.55 246400.42 271734.90 

债权募资 3063.48 0.00 0.00 0.00  实收资本 28698.86 28698.86 28698.86 28698.86 

股权募资 12164.14 0.00 0.00 0.00  普通股股东权益 121558.59 133660.69 148304.54 166105.70 

其他 -8478.22 -2029.18 -1822.13 -1822.13  少数股东权益 20310.81 22790.95 25791.97 29440.04 

融资活动现金流 6749.39 -2029.18 -1822.13 -1822.13  负债和所有者权益合计 375170.89 380869.18 425246.93 474570.64 

现金净流量 22196.71 13765.36 19017.90 23524.58       

备注：表中计算估值指标的收盘价日期为 01 月 07 日 

资料来源：公司年报（2017），海通证券研究所 
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