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基础数据 

上证综指 2778 

总股本（万股） 222155 

已上市流通股（万股） 183775 

总市值（亿元） 239 

流通市值（亿元） 198 

每股净资产（MRQ） 6.7 

ROE（TTM） 9.4 

资产负债率  % 

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 7 1 -23 

相对表现 10 17 -13  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 
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事件： 

中铁工业发布 18 年中报，实现营业收入 80.07 亿元，可比增长 11.77%（扣除置

出的中铁二局 1 月 1 日至 1 月 5 日收入）；归母净利 7.11 亿元，同比增长 9.86%；

扣非归母净利 7.06 亿元，同比增长 14.38%，基本每股收益 0.32 元。上半年新

签合同额 144.88 亿元，增长 17.74%。 

评论： 

1、隧道施工设备维持高增速 新签合同中钢结构增速亮眼 

公司 2018H1 实现营业收入 80.07 亿元，可比增长 11.77%（扣除置出的中铁二

局 1 月 1 日至 1 月 5 日收入）。分产品看， 

1） 专用工程机械装备上半年收入 21.66 亿元，同比增长 45%，同时新签合同额

145 亿元，较上年同期增长 17.74%。其中盾构机收入 18.12 亿元，收入占比

22.63%，较上年同期增长 41.86%，新签合同 31.79 亿元，同比减少 3.81%，

公司成功中标内蒙古引绰济辽供水工程两台 TBM，签约中国出口海外的两台

最大直径土压平衡盾构机用于阿联酋迪拜深埋雨水隧洞项目，签约新加坡地

铁项目三台常规盾构；工程施工机械业务营业收入 3.54 亿元，同比增长

64.28%，新签订单 4.1 亿元，同比下降 26.65%。专用工程机械装备新签订

单增长有所放缓主要系 2017 年释放的城轨项目较多，公司 2017 年新签盾构

机订单高达 74.73 亿元同比增长接近 50%左右，基数明显较高，增速有所放

缓是正常。 

2） 交通运输装备上半年收入 51.5 亿元，同比基本持平，新签合同额 107.36 亿

元，同比增长 41.75%。其中，道岔业务营业收入 19.55 亿元，同比下降

10.68%，新签合同额 31.2 亿元，同比增长 2.3%，道岔业务盈利能力较好，

在技术壁垒较高的高速道岔（250 公里时速以上）业务市场占有率约 65%，

重载道岔市场占有率 50%以上，城轨交通业务领域市场占有率约为

60%-70%；其中钢结构收入 31.95 亿元，同比增长 7.44%，收入占比 39.9%，

新签合同额 76.16 亿元，同比增长 68.35%，增速非常亮眼，中铁在大型钢

结构桥梁的市场占有率超过 60%， 2015-2016 年交通运输部印发《关于推

进公路钢结构桥梁建设的指导意见》鼓励钢结构在市政当中的应用，符合过

剩钢产能消化，也符合住建部、工信部联合印发《促进绿色建材生产和应用

行动方案》的环保要求，同时缩短建设时间，未来可能在市政方向会有很大

的增量。 

2、毛利率受原材料影响不大 费用率略微上升 

上半年归母净利 7.11 亿元，同比增长 9.86%，扣非归母净利 7.06 亿元，同比增

长 14.38%。毛利率同比略微上升 0.3 个百分点，费用率略微上升，但影响幅度

均不大。 
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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） 

 

图 3：中铁工业 218H1 收入结构  图 4：中铁工业产品毛利率（18 中报明细未披露） 

 

 

 

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 

2018H1 综合毛利率同比增长 0.3 个百分点，良好的成本传导机制+规模效应较充

分消化原材料上涨压力，主要系产品结构变化影响较大，上半年盾构机增长较快，

但主要系标准常规机型较多，因而毛利率提振不是十分明显。 

2018H1 三费合计 5.06 亿，期间费率为 6.32%，同比增长 0.11 个百分点。1）销

售费用为 1.71 亿元，同比增长 14.87%，主要系加强了营销力度； 2）财务费用为

1123 万元，同比大幅下降 68.78%，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；3）管理费用 3.23 亿元，同比增长 13.61%。 

3、受益于基建拉动和城轨重启审批 维持强烈推荐 

公司为盾构机、道岔、桥梁钢结构龙头企业，受益于地铁及地下管廊建设逐渐升温

盾构机打开百亿市场空间，钢结构正在逐渐接力混凝土成为桥梁首选材料，重载铁

路与高速铁路增长带动高端道岔需求。同时公司于 2 月 28 日公告控股股东增持计

划，累计增持不低于股份总数 0.5%，不超过公司股份总数 2%，截至 2018 年 8 月

27 日，实际累计增持 4443 万股，约占总股本 2%接近上限。2018 年承诺净利为

13.34 亿元，上半年经营情况和新签订单是业绩完成的保证，上半年新增订单增长

18%，钢结构受益于基建拉动订单增长明显，而 8 月发改委重启城轨地铁项目审批，

为响应蓝天白云保卫计划“货运三年增量”推动重载铁路前进，都明显有利于公司
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订单的增长，预计公司 2018 年盈利预测归母净利为 15.4 亿元，目前仅对应 15.5

倍，维持强烈推荐！ 

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; 18 年 3

月 27 号 60 亿重组配套定增资金解禁，价格 15.85 元/股，目前股价倒挂中。 

表 1：主要财务指标预测 

会计年度 2015 2016 2017 2018E 2019E 2010E 

主营收入(百万元) 57787 51242 15886 18650 21906 25343 

同比增长 -19% -11% -69% 17% 17% 16% 

营业利润(百万元) 93 49 1539 1797 2144 2529 

同比增长 -78% -48% 3051% 17% 19% 18% 

净利润(百万元) 168  168  1339  1542  1832  2153  

同比增长 -41% 0% 698% 15% 19% 18% 

每股收益(元) 0.12  0.12  0.60  0.69  0.82  0.97  

P/E(倍) 93.6  93.6  17.9  15.5  13.1  11.1  

P/B(倍) 2.6  2.5  1.6  1.5  1.4  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） 16Q1 16Q2 16Q3 16Q4 17Q1 17Q2 17Q3 17Q4 18Q1 18Q2 

营业收入 10130  10490  16180  14441  3427  4140  3899  4419  3987  4020  

营业毛利 691  258  561  1324  689  819  773  954  769  851  

营业费用 25  25  22  27  73  76  77  98  80  91  

管理费用 234  254  294  543  238  360  400  306  261  63  

财务费用 162  184  184  250  25  11  5  6  7  4  

投资收益 27  -14  -6  174  11  79  27  64  11  72  

营业利润 15  -92  8  117  328  394  281  484  386  720  

归母净利润 63  14  38  53  279  366  253  389  319  661  

EPS（元） 0.03  0.01  0.02  0.02  0.13  0.16  0.11  0.18  0.14  0.30  

主要比率                     

毛利率 6.8% 2.5% 3.5% 9.2% 20.1% 19.8% 19.8% 21.6% 19.3% 21.2% 

营业费用率 0.2% 0.2% 0.1% 0.2% 2.1% 1.8% 2.0% 2.2% 2.0% 2.3% 

管理费用率 2.3% 2.4% 1.8% 3.8% 7.0% 8.7% 10.3% 6.9% 6.5% 1.6% 

营业利润率 0.2% -0.9% 0.0% 0.8% 9.6% 9.5% 7.2% 11.0% 9.7% 17.9% 

有效税率 16.4% -56.9% 35.5% 0.7% 18.0% 8.6% 9.8% 15.5% 17.6% 5.6% 

净利率 0.6% 0.1% 0.2% 0.4% 8.1% 8.8% 6.5% 8.8% 8.0% 16.4% 

YoY                     

收入     11.1% -24.4% -66% -60.5% -75.9% -69.4% 16.3% -2.9% 

归母净利润     -10.1% 419.9% 344% 2549% 557.7% 635.5% 14.6% 80.4% 

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

图 5：中铁工业历史 PE Band  图 6：中铁工业历史 PB Band 

 

 

 
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 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

流动资产 51564 24084 28117 33351 38895 

现金 5029 6848 8038 9755 11626 

交易性投资 0 0 0 0 0 

应收票据 1447 752 883 1037 1200 

应收款项 15373 6771 7926 9309 10770 

其它应收款 3198 373 438 515 595 

存货 13600 7545 8743 10280 11869 

其他 12918 1795 2088 2454 2835 

非流动资产 4582 7552 6805 6125 5543 

长期股权投资 236 669 669 669 669 

固定资产 1763 4031 3503 3011 2589 

无形资产 64 1183 1064 958 862 

其他 2519 1670 1569 1488 1423 

资产总计 56146 31636 34922 39476 44438 

流动负债 44079 16367 18718 21483 24343 

短期借款 9681 764 1000 1000 1000 

应付账款 16976 6615 7673 9022 10416 

预收账款 3225 4534 5260 6184 7140 

其他 14197 4454 4785 5278 5787 

长期负债 5582 479 479 479 479 

长期借款 5523 0 0 0 0 

其他 59 479 479 479 479 

负债合计 49662 16846 19197 21963 24823 

股本 1459 2222 2222 2222 2222 

资本公积金 1598 5517 5303 5303 5303 

留存收益 3186 6878 7997 9752 11813 

少数股东权益 242 173 203 237 278 

归属于母公司所有者权益 6243 14617 15521 17276 19337 

负债及权益合计 56146 31636 34922 39476 44438  

现金流量表  
单位：百万元 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

经营活动现金流 1368 610 1577 1688 1852 

净利润 168 1339 1542 1832 2153 

折旧摊销 334 494 800 692 594 

财务费用 619 101 24 29 24 

投资收益 (182) (180) (145) (145) (145) 

营运资金变动 621 (1146) (676) (758) (820) 

其它 (192) 2 32 38 45 

投资活动现金流 92 (696) (50) (10) (10) 

资本支出 (234) (824) (50) (10) (10) 

其他投资 326 128 0 0 0 

筹资活动现金流 (1968) (479) (336) 39 29 

借款变动 (1342) (5702) 180 0 0 

普通股增加 0 762 (0) 0 0 

资本公积增加 0 3919 (215) 0 0 

股利分配 (88) (34) (422) (77) (92) 

其他 (538) 575 121 116 121 

现金净增加额 (508) (564) 1191 1717 1871   

 利润表   
单位：百万元 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入 51242 15886 18650 21906 25343 

营业成本 48408 12651 14675 17254 19921 

营业税金及附加 431 145 170 200 231 

营业费用 98 324 429 482 558 

管理费用 1325 1305 1604 1862 2154 

财务费用 780 48 24 29 24 

资产减值损失 332 106 95 80 70 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

投资收益 182 233 145 145 145 

营业利润 49 1539 1797 2144 2529 

营业外收入 101 52 52 52 52 

营业外支出 42 28 28 28 28 

利润总额 108 1563 1821 2168 2552 

所得税 65 198 250 301 359 

净利润 43 1365 1571 1867 2194 

少数股东损益 (125) 25 29 35 41 

归属于母公司净利润 168 1339 1542 1832 2153 

EPS（元） 0.12 0.60 0.69 0.82 0.97  

主要财务比率   
 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

年成长率      

营业收入 -11% -69% 17% 17% 16% 

营业利润 -48% 3051% 17% 19% 18% 

净利润 -0% 698% 15% 19% 18% 

获利能力      

毛利率 5.5% 20.4% 21.3% 21.2% 21.4% 

净利率 0.3% 8.4% 8.3% 8.4% 8.5% 

ROE 2.7% 9.2% 9.9% 10.6% 11.1% 

ROIC 6.5% 8.7% 9.3% 10.0% 10.5% 

偿债能力      

资产负债率 88.5% 53.3% 55.0% 55.6% 55.9% 

净负债比率 31.3% 2.6% 2.9% 2.5% 2.3% 

流动比率 1.2 1.5 1.5 1.6 1.6 

速动比率 0.9 1.0 1.0 1.1 1.1 

营运能力      

资产周转率 0.9 0.5 0.5 0.6 0.6 

存货周转率 3.4 1.2 1.8 1.8 1.8 

应收帐款周转率 3.3 1.4 2.5 2.5 2.5 

应付帐款周转率 2.8 1.1 2.1 2.1 2.0 

每股资料（元）      

每股收益 0.12 0.60 0.69 0.82 0.97 

每股经营现金 0.94 0.27 0.71 0.76 0.83 

每股净资产 4.28 6.58 6.99 7.78 8.70 

每股股利 0.02 0.19 0.03 0.04 0.05 

估值比率      

PE 93.6 17.9 15.5 13.1 11.1 

PB 2.5 1.6 1.5 1.4 1.2 

EV/EBITDA 28.3 16.3 12.4 11.4 10.4  
资料来源：公司数据、招商证券 
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