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Q2 毛利率提高，归母净利润实现快速增长 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 事件：公司公布 2019 年半年报，报告期内公司实现营业收入 94.77 亿元，同比增长

18.36%，归母净利润 8.61 亿元，同比增长 21.25%。19 年 2 季度实现营业收入 46.46

亿元，同比增长 15.55%，归母净利润 4.89 亿元，同比增长 28.05%。2 季度公司实

现毛利率 22.58%，同比提高 1.42 百分点，环比提高 2.92 百分点。 

 专用工程机械装备及相关服务收入和订单保持快速增长。报告期内公司专用工程机械

装备及相关服务实现营业收入26.37 亿元，同比增长21.76%，新签合同额45.12 亿元，

同比增长25.84%。具体看，（1）隧道施工设备及相关服务业务营业收入21.37 亿元，

同比增长17.97%，新签合同额40.13 亿元，同比增长26.22%。公司隧道掘进机应用

正从传统的城轨领域逐步向铁路、市政、综合管廊等新兴领域扩展，应用场景不断扩

大。（2）工程施工机械业务营业收入5亿元，同比增长41.19%，新签合同额4.99 亿

元，同比增长21.79%。公司通过与施工单位联合、签订战略合作协议等方式进一步开

拓市场，并不断开发新产品，产品种类和应用范围不断扩大。 

 交通运输装备及相关服务整体平稳，受重大项目延期招标影响钢梁钢结构订单有所下

降。报告期内公司交通运输装备及相关服务业务实现营业收入 59.82 亿元，同比增长

16.16%，新签合同额 89.85 亿元，同比下降 16.31%。具体看，（1）道岔业务营业收

入 21.53 亿元，同比增长 10.16%，新签合同额 30.44 亿元，同比下降 2.44%，但国

内道岔业务完成新签合同额 29.41 亿元，同比增长 2.6%。报告期内公司中标新建合

肥至安庆铁路工程、新建张家界至吉首至怀化铁路、杭州至海宁城际铁路工程等重点

项目。（2）钢结构制造与安装业务营业收入 38.29 亿元，同比增长 19.83%，新签合

同额 59.41 亿元，同比下降 21.99%，主要原因是部分计划上半年开标的重大项目尚

未招标，导致新签合同额较上年同期有所下降。 

 公司在轨交车辆和环保领域进一步布局。新型轨道交通产业方面，跨座式单轨、中低

速磁悬浮、悬挂式单轨车辆均已完成样车的研制工作，并在积极开展样车静态调试、

设计优化、道岔的研发及试制、动态调试的筹备等工作；同时公司正在积极推动相关

城市的新制式轨道交通项目落地实施等工作，在徐州市独资成立了中铁磁浮发展有限

公司，加快项目落地。环保产业方面，公司积极开展了新技术、新工艺、新产品的自

主研发、技术引进、资质培育、专利申报、项目开发等工作，正在加快推进部分城市

的项目落地工作。 

 盈利预测：在《关于保持基础设施领域补短板力度的指导意见》、政府工作报告支持

铁路投资的等国家支持下，我们认为我国铁路、城轨、桥梁建设将进一步恢复增长。

公司是我国高速重载道岔、盾构设备等领域龙头企业，有望持续受益行业复苏，同时

也将受益于川藏铁路施工所需的大型 TBM 需求。我们预计公司 19-21 年 EPS 分别为

0.78/0.91/1.04 元，按 8 月 23 日收盘 10.18 元计算 PE 分别为 13.05/11.19/9.79 倍，

结合可比公司估值，给予 19 年 15-18 倍 PE，对应合理价值区间 11.70-14.04 元，给

予“优于大市”评级。 

 风险提示：铁路和城轨的发展不及预期；新制式车辆销售不及预期。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 15886 17898 20165 22520 24873 

(+/-)YoY(%) -75.5% 12.7% 12.7% 11.7% 10.4% 

净利润(百万元) 1339 1481 1738 2031 2315 

(+/-)YoY(%) 14.1% 10.6% 17.4% 16.8% 14.0% 

全面摊薄 EPS(元) 0.60 0.67 0.78 0.91 1.04 

毛利率(%) 20.4% 20.4% 20.7% 20.9% 21.1% 

净资产收益率(%) 9.2% 9.4% 10.2% 10.9% 11.3% 
资料来源：公司年报（2017-2018），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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图1 公司收入情况 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图2 公司归母净利润情况 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

 

图3 公司盈利情况 

0.0 

5.0 

10.0 

15.0 

20.0 

25.0 

2017 2018 2019H1

毛利率（%） 净利润率（%）

 
资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

图4 公司费用率情况 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

 

 

表 1 可比上市公司估值（2019/08/23） 

 中国中车 鼎汉技术 

总市值（亿） 1992.26 33.18 

预估 2019 年归母净利润（亿） 131.53 1.07 

2019 年 PE（倍） 15.15 31.16 
 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

注：19 年归母净利润来自 wind 一致预期；因 wind 暂无华铁股份一致预期业绩，将其从可比公司表中摘出 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2018 2019E 2020E 2021E  利润表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

每股指标（元）      营业总收入 17898 20165 22520 24873 

每股收益 0.67 0.78 0.91 1.04  营业成本 14252 15997 17810 19622 

每股净资产 7.08 7.64 8.39 9.26  毛利率% 20.4% 20.7% 20.9% 21.1% 

每股经营现金流 0.37 1.12 0.95 1.09  营业税金及附加 185 202 225 249 

每股股利 0.12 0.14 0.16 0.18  营业税金率% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 

价值评估（倍）      营业费用 359 405 453 500 

P/E 15.75 13.05 11.19 9.79  营业费用率% 2.0% 2.0% 2.0% 2.0% 

P/B 1.48 1.33 1.21 1.10  管理费用 786 867 957 1045 

P/S 1.26 1.12 1.00 0.91  管理费用率% 4.4% 4.3% 4.3% 4.2% 

EV/EBITDA 9.52 7.32 5.75 4.43  EBIT 1501 1807 2096 2388 

股息率% 1.1% 1.3% 1.5% 1.8%  财务费用 42 -43 -80 -107 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 0.2% -0.2% -0.4% -0.4% 

毛利率 20.4% 20.7% 20.9% 21.1%  资产减值损失 131 131 141 154 

净利润率 8.3% 8.6% 9.0% 9.3%  投资收益 226 250 275 300 

净资产收益率 9.4% 10.2% 10.9% 11.3%  营业利润 1744 2030 2372 2703 

资产回报率 4.4% 4.8% 5.1% 5.3%  营业外收支 -9 0 0 0 

投资回报率 11.5% 14.6% 16.8% 19.2%  利润总额 1735 2030 2372 2703 

盈利增长（%）      EBITDA 1958 2197 2506 2819 

营业收入增长率 12.7% 12.7% 11.7% 10.4%  所得税 224 260 304 346 

EBIT 增长率 2.7% 20.4% 16.0% 14.0%  有效所得税率% 12.9% 12.8% 12.8% 12.8% 

净利润增长率 10.6% 17.4% 16.8% 14.0%  少数股东损益 30 32 37 42 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 1481 1738 2031 2315 

资产负债率 52.6% 52.5% 52.6% 52.3%       

流动比率 1.4 1.5 1.5 1.6       

速动比率 0.8 0.9 0.9 0.9  资产负债表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

现金比率 0.3 0.4 0.4 0.5  货币资金 5040 6868 8521 10458 

经营效率指标      应收账款及应收票据 6530 7734 8514 9268 

应收帐款周转天数 139.6 140.0 138.0 136.0  存货 9713 9642 10637 11558 

存货周转天数 221.0 220.0 218.0 215.0  其它流动资产 3448 3061 3318 3574 

总资产周转率 0.5 0.6 0.6 0.6  流动资产合计 24731 27305 30990 34858 

固定资产周转率 4.2 4.4 4.9 5.5  长期股权投资 841 841 841 841 

      固定资产 4561 4570 4560 4529 

      在建工程 510 510 510 510 

      无形资产 1440 1440 1440 1440 

现金流量表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E  非流动资产合计 9157 9166 9155 9125 

净利润 1481 1738 2031 2315  资产总计 33888 36471 40146 43983 

少数股东损益 30 32 37 42  短期借款 21 0 0 0 

非现金支出 588 522 552 584  应付票据及应付账款 9474 10080 11125 12096 

非经营收益 -214 -256 -282 -307  预收账款 41 40 45 50 

营运资金变动 -1053 454 -218 -205  其它流动负债 7676 8402 9307 10212 

经营活动现金流 832 2490 2120 2430  流动负债合计 17212 18522 20477 22357 

资产 -1084 -388 -388 -388  长期借款 110 110 110 110 

投资 -111 0 0 0  其它长期负债 518 518 518 518 

其他 166 250 275 300  非流动负债合计 628 628 628 628 

投资活动现金流 -1029 -138 -113 -88  负债总计 17839 19150 21104 22985 

债权募资 -633 -21 0 0  实收资本 2222 2222 2222 2222 

股权募资 142 0 0 0  普通股股东权益 15725 16967 18649 20564 

其他 -1271 -504 -353 -405  少数股东权益 323 355 392 434 

融资活动现金流 -1762 -525 -353 -405  负债和所有者权益合计 33888 36471 40146 43983 

现金净流量 -1958 1828 1653 1937       

备注：表中计算估值指标的收盘价日期为 08 月 23 日 

资料来源：公司年报（2018），海通证券研究所 
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本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息均

来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，结论

不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

分析师负责的股票研究范围 
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类  别 评  级 说  明 

股票投资评
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优于大市 预期个股相对基准指数涨幅在 10%以上； 
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