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基础数据 

上证综指 3086 

总股本（万股） 222155 

已上市流通股（万股） 183775 

总市值（亿元） 264 

流通市值（亿元） 218 

每股净资产（MRQ） 7.3 

ROE（TTM） 9.4 

资产负债率 54.5% 

主要股东 中铁二局建设有限公

司 主要股东持股比例 31.58% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -3 24 9 

相对表现 -8 2 5  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 

 
 

1、《中铁工业（600528）—城轨建
设重启盾构机订单猛增 支撑 19 年
业绩》2019-03-28 

2、《中铁工业（600528）—毛利率
提振带动 Q3 单季净利增长超预期》
2018-10-29 

3、《中铁工业（600528）—收入及
新签订单增长  受益于城轨重启审
批》2018-08-29 
 
 

事件： 

中铁工业发布 19 年一季报，实现营业收入 48.4 亿元，可比增长 21.19%（扣除

置出的中铁二局 18 年 1 月 1 日至 1 月 5 日收入）；归母净利 3.7 亿元，同比增

长 13.12%；扣非归母净利 3.69 亿元，同比增长 16.36%。一季度新签订单 60

亿，同比略下降 7%。 

评论： 

1、Q1 道岔增速最快 管理及研发费用大幅增长拖累净利增速 

19Q1 实现营业收入 48.4 亿元，可比增长 21.19%，其中钢结构收入占比约为

35%，增速超过 15%；道岔和盾构机业务收入各占 25%左右，道岔增速超过 35%，

盾构机增长超过 30%。 

19Q1 归母净利 3.7 亿元，同比增长 13.12%；扣非归母净利 3.69 亿元，同比增

长 16.36%。其中毛利率为 19.66%同比略有提升 0.36 个百分点，但费用增长较

多，尤其是管理及研发费用，导致归母净利增速低于收入增速。 

19Q1 期间费用为 4.73 亿，期间费率为 9.76%。1）销售费用为 9222 万元，同

比增长 14.78%；2）财务费用为 239 万元，同比下降 68%，主要系公司置换资

产后的装备业务比原来二局的工程项目流金流情况明显改善，着力推进债务结构

优化，从而使外部带息负债减少，目前短期借款 11 亿，长期借款仅为 13 亿元；

3）管理费用 2.1 亿元，同比增长 30.11%，主要是生产规模扩大，管理架构调整；

4）研发费用为 1.68 亿元，同比大幅增加 71.78%，研发费用的增加主要系新业

务板块（轨道交通车辆）的研制及开发需要投入。 

2、新签订单中盾构机增速最亮眼 钢结构项目尚未招标 

19Q1 新签合同额 59.92 亿元，较上年同期下降 7%。1）专用工程机械装备 19.55

亿元，同比增长 23.5%，其中盾构机 16.76 亿元同比增长 30.7%、工程施工机械

2.79 亿元同比下降 7.2%；2）交通运输装备新签合同额 39.56 亿元，同比下降

17.3%，其中道岔 12.81 亿元同比增长 1%、钢结构 26.75 亿元，同比下降 23.9%，

主要原因是一季度国内部分大型桥梁钢结构项目尚未招标。 

3、盾构机高端龙头企业 下半年还将持续受益 

公司为盾构机、道岔、桥梁钢结构龙头企业，高端产品盾构机明显直接受益于地

铁建设重启及加快，19Q1 盾构机新签订单中水利工程及铁路项目也在发力，新

签订单增长超过 30%，未来随着川藏铁路的推进也有望带来大型复杂 TBM 增量

市场需求！但公司近年由于管理结构调整及加大研发投入，费用仍会较多，考虑

公司新签订单情况，我们预计公司 2019 年归母净利为 18.5 亿元，目前对应 14

倍，保持强烈推荐。 

4、风险提示：基建受国家政策影响较大；个人持股较集中或有减持风险。 
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图 1：中铁工业收入增长  图 2：中铁工业净利润增长 

 

 

 
资料来源：公司公告、招商证券（2015-2016 为二局数据）  资料来源：公司公告、招商证券（2015-2016 为二局数据） 

 

表 1：主要财务指标预测 

会计年度 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

主营收入(百万元) 51242 15886 17898 21481 25987 30285 

同比增长 -11% -69% 13% 20% 21% 17% 

营业利润(百万元) 49 1539 1744 2192 2542 3105 

同比增长 -48% 3051% 13% 26% 16% 22% 

净利润(百万元) 168  1339  1481  1846  2132  2591  

同比增长 0% 698% 11% 25% 15% 22% 

每股收益(元) 0.12  0.60  0.67  0.83  0.96  1.17  

P/E(倍) 102.1  19.5  17.6  14.1  12.2  10.1  

P/B(倍) 2.7  1.8  1.7  1.5  1.3  1.2  

资料来源：公司数据、招商证券（2015、2016 为二局数据） 

表 2：中铁工业各季度业绩回顾 

（百万元） 16Q4 17Q1 17Q2 17Q3 17Q4 18Q1 18Q2 18Q3 18Q4 19Q1 

营业收入 14441  3427  4140  3899  4419  3987  4020  3905  5985  4832  

营业毛利 1324  689  819  773  954  769  851  896  1130  950  

营业费用 27  73  76  77  98  80  91  81  106  92  

管理费用 543  238  360  400  306  261  63  208  254  212  

财务费用 250  25  11  5  6  7  4  -23  54  2  

投资收益 174  11  79  27  64  11  72  85  58  15  

营业利润 117  328  394  281  484  386  392  407  385  445  

归母净利润 53  279  366  253  389  319  333  343  312  367  

EPS（元） 0.02  0.13  0.16  0.11  0.18  0.14  0.15  0.15  0.14  0.17  

主要比率                     

毛利率 9.2% 20.1% 19.8% 19.8% 21.6% 19.3% 21.2% 23.0% 18.9% 19.7% 

营业费用率 0.2% 2.1% 1.8% 2.0% 2.2% 2.0% 2.3% 2.1% 1.8% 1.9% 

管理费用率 3.8% 7.0% 8.7% 10.3% 6.9% 6.5% 1.6% 5.3% 4.2% 4.4% 

营业利润率 0.8% 9.6% 9.5% 7.2% 11.0% 9.7% 9.8% 10.4% 6.4% 9.2% 

有效税率 0.7% 18.0% 8.6% 9.8% 15.5% 17.6% 10.4% 14.1% 15.3% 18.5% 

净利率 0.4% 8.1% 8.8% 6.5% 8.8% 8.0% 8.3% 8.8% 5.2% 7.6% 

YoY                     

收入     -60.5% -75.9% -69.4% 16.3% -2.9% 0.2% 35.4% 21.2% 

归母净利润     1209% 557.7% 635% 14.6% -9.1% 35.9% -19.8% 15.0% 

资料来源：公司数据、招商证券。（2016 为二局数据） 
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PE-PBBand 

图 3：中铁工业历史 PEBand  图 4：中铁工业历史 PBBand 

 

 

 
资料来源：贝格数据、招商证券  资料来源：贝格数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表    
单位：百万元 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 24084 24731 31277 38134 45158 

现金 6848 5040 7667 9555 11861 

交易性投资 0 0 0 0 0 

应收票据 752 232 278 337 393 

应收款项 6771 6298 7535 9116 10623 

其它应收款 373 368 442 534 623 

存货 7545 9713 11656 14116 16443 

其他 1795 3080 3698 4476 5215 

非流动资产 7552 9157 8515 7943 7432 

长期股权投资 669 841 841 841 841 

固定资产 4031 4561 4160 3796 3464 

无形资产 1183 1440 1296 1166 1050 

其他 1670 2315 2217 2139 2077 

资产总计 31636 33888 39791 46077 52589 

流动负债 16367 17212 21306 25509 29485 

短期借款 764 21 1000 1000 1000 

应付账款 6615 12131 14570 17644 20553 

预收账款 4534 41 49 60 69 

其他 4454 5019 5687 6805 7862 

长期负债 479 628 628 628 628 

长期借款 0 110 110 110 110 

其他 479 518 518 518 518 

负债合计 16846 17840 21934 26137 30113 

股本 2222 2222 2222 2222 2222 

资本公积金 5517 5567 5567 5567 5567 

留存收益 6878 7936 9708 11748 14232 

少数股东权益 173 323 360 404 456 

归属于母公司所有者权益 14617 15725 17496 19536 22020 

负债及权益合计 31636 33888 39791 46077 52589  

现金流量表  
单位：百万元 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金流 610 832 1581 1637 2002 

净利润 1339 1481 1846 2132 2591 

折旧摊销 494 458 654 584 522 

财务费用 101 90 29 46 (21) 

投资收益 (180) (226) (399) (399) (399) 

营运资金变动 (1146) (970) (590) (774) (749) 

其它 2 (0) 42 49 58 

投资活动现金流 (696) (1029) (10) (10) (10) 

资本支出 (824) (1254) (10) (10) (10) 

其他投资 128 226 0 0 0 

筹资活动现金流 (479) (1762) 1056 261 314 

借款变动 (5702) (1775) 760 0 0 

普通股增加 762 0 (0) 0 0 

资本公积增加 3919 50 0 0 0 

股利分配 (34) (422) (74) (92) (107) 

其他 575 385 370 353 420 

现金净增加额 (564) (1958) 2627 1888 2306   

 利润表   
单位：百万元 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 15886 17898 21481 25987 30285 

营业成本 12651 14252 17118 20729 24146 

营业税金及附加 145 185 222 269 313 

营业费用 324 359 455 546 606 

管理费用 1305 786 859 1039 1211 

财务费用 48 42 29 46 (21) 

资产减值损失 106 114 80 70 0 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

投资收益 233 399 399 399 399 

营业利润 1539 1744 2192 2542 3105 

营业外收入 52 18 18 18 18 

营业外支出 28 27 27 27 27 

利润总额 1563 1735 2183 2534 3096 

所得税 198 224 300 358 453 

净利润 1365 1511 1883 2175 2643 

少数股东损益 25 30 37 43 53 

归属于母公司净利润 1339 1481 1846 2132 2591 

EPS（元） 0.60 0.67 0.83 0.96 1.17  

主要财务比率   
 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

年成长率      

营业收入 -69% 13% 20% 21% 17% 

营业利润 3051% 13% 26% 16% 22% 

净利润 698% 11% 25% 15% 22% 

获利能力      

毛利率 20.4% 20.4% 20.3% 20.2% 20.3% 

净利率 8.4% 8.3% 8.6% 8.2% 8.6% 

ROE 9.2% 9.4% 10.6% 10.9% 11.8% 

ROIC 8.7% 9.1% 9.7% 10.2% 10.9% 

偿债能力      

资产负债率 53.3% 52.6% 55.1% 56.7% 57.3% 

净负债比率 2.6% 1.0% 2.8% 2.4% 2.1% 

流动比率 1.5  1.4  1.5  1.5  1.5  

速动比率 1.0  0.9  0.9  0.9  1.0  

营运能力      

资产周转率 0.5  0.5  0.5  0.6  0.6  

存货周转率 1.2  1.7  1.6  1.6  1.6  

应收帐款周转率 1.4  2.7  3.1  3.1  3.1  

应付帐款周转率 1.1  1.5  1.3  1.3  1.3  

每股资料（元）      

每股收益 0.60  0.67  0.83  0.96  1.17  

每股经营现金 0.27  0.37  0.71  0.74  0.90  

每股净资产 6.58  7.08  7.88  8.79  9.91  

每股股利 0.19  0.03  0.04  0.05  0.06  

估值比率      

PE 19.5  17.6  14.1  12.2  10.1  

PB 1.8  1.7  1.5  1.3  1.2  

EV/EBITDA 14.6  13.4  10.2  9.2  8.1   
资料来源：公司数据、招商证券 
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