
 

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 
 

[Table_MainInfo]   

 

公司研究/建筑工程/建筑 证券研究报告 
中铁工业（600528）公司季报点评 2019 年 10 月 25 日 

 

[Table_InvestInfo] 

投资评级 优于大市 维持 
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[Table_StockInfo] 10月 24日收盘价（元） 10.25 

52 周股价波动（元） 9.48-14.53 
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资料来源：海通证券研究所 
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三季度收入大幅增长，订单增速拐点向上 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 事件：公司于 2019 年 10 月 24 日晚公布 2019 年三季报，2019 年 1-9 月实

现营业收入 151.68 亿元，同比增加 27.32%，实现归母净利润 12.67 亿元，

同比增加 17.30%，2019 年第三季度实现营业收入 56.90 亿元，同比增加

45.71%，实现归母净利润 4.06 亿元，同比增加 9.90%。 

 三季度公司收入大幅增长，毛利率略有下降。三季度公司收入大幅增长，1-3

季度毛利率 20.45%，单三季度毛利率 19.37%，同比下降 3.58pct，环比下

降 3.21pct，我们认为主要是公司钢结构制造与安装业务增长较快且毛利率较

低，导致公司毛利率结构性下降。单三季度公司的费用率保持稳定，销售费

用率、管理费用率、研发费用率分别达 1.81%、3.96%、5.22%。公司的业

务处于国内市场龙头地位，在基建项目稳定发展的背景下，我们认为龙头优

势有助于公司选择和承接优秀项目，进而推升盈利能力。 

 新签订单拐点向上，预计生产景气度不断提升。公司公布重大合同签约公告，

2019 年 1-9 月公司累积新签合同额 228.93 亿元，同比增加 10.52%，较上半

年出现拐点向上。其中，1）隧道施工装备及相关服务业务实现新签合同额

64.22 亿元，同比增长 31.97%；2）工程施工机械业务实现新签合同额 7.12 亿

元，同比增长 10.46 %；3）道岔业务实现新签合同额 42.98 亿元，同比增

长 0.21%；4）钢结构制造与安装业务实现新签合同额 110.78 亿元，同比增

长 3.69%。同时公司三季度末存货达 127.57 亿元，较 2 季度末的 114.36 亿

元进一步提高，我们认为也反映了公司生产景气度较高，4 季度到 2020 年的

业务量仍有望保持稳定发展。 

 盈利预测：《关于保持基础设施领域补短板力度的指导意见》及 2019 年政府

工作报告都提到了支持铁路投资和发展，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。考虑到三季度公司的增长，我们略调高收入预测，预计公司 19-21 年 EPS

分别为 0.79/0.93/1.07 元，按 10 月 24 日收盘 10.25 元计算 PE 分别为

12.97/11.02/9.58 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 11.85-14.22 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 21220 23603 25977 

(+/-)YoY(%) -75.5% 12.7% 18.6% 11.2% 10.1% 

净利润(百万元) 1339 1481 1750 2067 2379 

(+/-)YoY(%) 14.1% 10.6% 18.2% 18.1% 15.1% 

全面摊薄 EPS(元) 0.60 0.67 0.79 0.93 1.07 

毛利率(%) 20.4% 20.4% 20.2% 20.5% 20.7% 

净资产收益率(%) 9.2% 9.4% 10.3% 11.1% 11.5% 
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 
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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 
 

 

 

图5 公司经营现金流净额情况 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

图6 公司应收账款情况 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
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图7 公司单季度收入情况 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

图8 公司单季度归母净利润情况 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

 

图9 公司单季度经营现金流净额情况 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

图10 公司单季度末应收账款情况 
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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（2019/10/24） 

 中国中车 鼎汉技术 

总市值（亿） 1968.19 32.96 

预估 2019 年归母净利润（亿） 131.20 0.97 

2019 年 PE（倍） 15.00 33.98 
 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

注：2019 年归母净利润来自 wind 一致估计 
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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 21220 23603 25977 

每股收益 0.67 0.79 0.93 1.07  营业成本 14252 16931 18768 20600 

每股净资产 7.08 7.64 8.42 9.31  毛利率% 20.4% 20.2% 20.5% 20.7% 

每股经营现金流 0.38 1.11 0.97 1.13  营业税金及附加 185 212 236 260 

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 359 403 448 494 

P/E 15.75 12.97 11.02 9.58  营业费用率% 2.0% 1.9% 1.9% 1.9% 

P/B 1.48 1.34 1.22 1.10  管理费用 786 891 968 1039 

P/S 1.27 1.07 0.96 0.88  管理费用率% 4.4% 4.2% 4.1% 4.0% 

EV/EBITDA 9.52 7.33 5.70 4.33  EBIT 1501 1828 2144 2468 

股息率% 1.1% 1.3% 1.5% 1.8%  财务费用 42 -43 -80 -108 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 0.2% -0.2% -0.3% -0.4% 

毛利率 20.4% 20.2% 20.5% 20.7%  资产减值损失 131 138 147 160 

净利润率 8.3% 8.2% 8.8% 9.2%  投资收益 226 250 275 300 

净资产收益率 9.4% 10.3% 11.1% 11.5%  营业利润 1744 2044 2414 2778 

资产回报率 4.4% 4.7% 5.0% 5.3%  营业外收支 -9 0 0 0 

投资回报率 11.5% 14.7% 17.2% 19.7%  利润总额 1735 2044 2414 2778 

盈利增长（%）      EBITDA 1958 2218 2555 2899 

营业收入增长率 12.7% 18.6% 11.2% 10.1%  所得税 224 262 309 356 

EBIT 增长率 2.7% 21.8% 17.3% 15.1%  有效所得税率% 12.9% 12.8% 12.8% 12.8% 

净利润增长率 10.6% 18.2% 18.1% 15.1%  少数股东损益 30 32 38 44 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 1481 1750 2067 2379 

资产负债率 52.6% 53.8% 53.7% 53.3%       

流动比率 1.4 1.4 1.5 1.5       

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

现金比率 0.3 0.3 0.4 0.4  货币资金 5040 6837 8532 10539 

经营效率指标      应收账款及应收票据 6530 8139 8924 9679 

应收帐款周转天数 139.6 140.0 138.0 136.0  存货 9713 10205 11209 12134 

存货周转天数 221.0 220.0 218.0 215.0  其它流动资产 3448 3190 3450 3709 

总资产周转率 0.5 0.6 0.6 0.6  流动资产合计 24731 28371 32115 36062 

固定资产周转率 4.2 4.6 5.2 5.7  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 1750 2067 2379  资产总计 33888 37537 41270 45187 

少数股东损益 30 32 38 44  短期借款 21 0 0 0 

非现金支出 588 529 558 590  应付票据及应付账款 9474 10669 11724 12698 

非经营收益 -214 -256 -282 -307  预收账款 41 42 47 52 

营运资金变动 -1036 404 -220 -205  其它流动负债 7676 8865 9782 10696 

经营活动现金流 849 2459 2161 2501  流动负债合计 17212 19576 21553 23446 

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 20203 22180 24074 

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 16979 18697 20676 

其他 -1271 -504 -353 -405  少数股东权益 323 355 393 436 

融资活动现金流 -1762 -525 -353 -405  负债和所有者权益合计 33888 37537 41270 45187 

现金净流量 -1941 1797 1695 2008       

备注：表中计算估值指标的收盘价日期为 10 月 24 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
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分析师负责的股票研究范围 
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