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盾构机、道岔和桥梁钢结构龙头，中报业绩

增速近 10%，基本符合预期 

增持（维持） 

投资要点 

 2018H1 公司实现营收 80.1 亿元，同比+5.81%，归母净利润 7.1 亿元，
同比+9.86%。营业收入如果按照与上年同期置入资产可比口径（扣除
置出资产 1 月 1 日-5 日营业收入）相比，则同比+11.77%，主要是因为
公司盾构市场前期充裕的在手订单在本期转化为收入，且上半年以大型
钢结构项目业务为支撑，整体收入有所提升。毛利率 20.23%，同比
+0.3pct，三费费用率 10.11%（合并研发支出，便于与去年同口径比较），
同比-0.25pct，其中销售费用率、管理费用率（合并研发支出）、财务费
用率分别为 2.14%（+0.17pct）、7.83%（-0.08pct）、0.14%（-0.34pct）。
收入按业务类别划分，专用工程机械装备及相关服务实现营业收入
21.66 亿元，同比+45.09%，其中，隧道施工设备及相关服务营业收入
18.12 亿元，同比+41.86%；工程施工机械业务营业收入 3.54 亿元，同
比+64.28%；交通运输装备及相关服务实现营业收入 51.50 亿元，同比
-0.24%，其中，道岔业务营业收入 19.55 亿元，同比-10.68%，钢结构
制造与安装业务营业收入 31.95 亿元，同比+7.44%。综上，隧道施工设
备（盾构为主）和工程机械增速最快，分别达到 42%和 64%。 

 2018 年上半年实现新签合同额 144.88 亿元，较上年同期+17.74%。按
主要业务类别划分，专用工程机械及相关服务业务实现新签合同额 35.9 

亿元，同比-7.1%，其中隧道施工设备及相关服务业务新签合同额 31.79 

亿元，同比-3.81%，工程施工机械业务新签合同额 4.1 亿元，同比
-26.65%；交通运输装备及相关服务业务新签合同额 107.36 亿元，同比
+41.75%，其中道岔业务新签合同额 31.2 亿元，同比+2.3%，钢结构制
造与安装业务实现了较快增长，新签合同额 76.16 亿元，同比+68.35%。 

 公司是亚洲最大、全球第二大盾构机/TBM 研发制造商，全球最大道岔
和桥梁钢结构制造商。截至 2018 年上半年，公司主要加工设备总台数
达近 8,000 台，拥有先进的数控设备近 400 台。在隧道施工设备及相
关服务业务领域，公司拥有郑州、成都、武汉、上海等 18 个盾构机/TBM

生产基地，拥有 55 条标准化生产线，盾构机/TBM 最大年产能达到 

250 台/套；新增隧道施工专用设备生产线，具备专用设备年产 159 台，
后配套年产 60 台的能力。截至 2017 年底，在建城轨交通线路 254 条，
在建线路里程达 6,246 公里，其中在建地铁线路里程 5,291 公里，我们
预测 2018-2020 年国内新增地铁里程有望达 3000 公里左右，年均 1000

公里，假设平均每 2 公里需求一台盾构，则地铁对应年需求 500 台。 

 大股东中国中铁 8 月 27 日完成公司增持，彰显对未来发展信心。公司
控股股东中国中铁计划自 2018 年 2 月 28 日起 6 个月内，通过包括但不
限于上交所集中竞价交易、大宗交易及协议转让等方式增持公司股份，
累计增持不低于公司股份总数 0.5%，不超过公司股份总数 2%。本次增
持计划实施前，中国中铁直接及间接持有本公司股份 1,113,577,137 股，
占公司总股份的 50.13%，截至 8 月 27 日，本次增持计划完成，中国中
铁直接及间接持有公司股份 1,158,008,106 股，约占公司股份总数的
52.13%，增持比例接近上限，彰显对其未来发展强烈信心。 

 盈利预测与投资评级：公司是国内盾构机研发制造商龙头，随着地铁和
地下综合管廊快速发展，该业务预期将快速增长，另伴随财政政策积极，
其工程机械和交通运输装备也将进入发展快车道。预测公司 2018-2020

年 EPS 为 0.72/0.84/0.96 元，对应 PE 15/13/11X，维持“增持”评级。 

 风险提示：“一带一路”推进速度不及预期，基础设施投资力度不及预

期，地下综合管廊推进不及预期，高铁新建里程不及预期 
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收盘价(元) 10.77 

一年最低/最高价 8.89/14.71 

市净率(倍) 1.60 

流通 A 股市值(百

万元) 
19792.56 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 6.72 

资产负债率(%) 56.90 

总股本(百万股) 2221.55 

流通A股(百万股) 1837.75  
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中铁工业三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E   利润表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产 24084  28102  33448  39161    营业收入 15886  17871  21042  24324  

  现金 6848  8743  10672  12835    减:营业成本 12651  14178  16665  19260  

  应收账款 7896  8883  10459  12091       营业税金及附加 145  189  219  248  

  存货 7545  8456  9939  11487       营业费用 324  395  463  533  

  其他流动资产 1795  2019  2377  2748         管理费用 1337  1493  1748  2015  

非流动资产 7552  7671  7634  7545       财务费用 48  -142  -128  -124  

  长期股权投资 669  669  669  669       资产减值损失 106  106  106  106  

  固定资产 4529  4687  4689  4640    加:投资净收益 180  150  150  150  

  在建工程 498  269  201  180       其他收益 85  39  39  39  

  无形资产 1183  1143  1104  1064    营业利润 1539  1841  2158  2476  

  其他非流动资产 674  903  971  992    加:营业外净收支  24  15  15  15  

资产总计 31636  35773  41082  46706    利润总额 1563  1856  2173  2491  

流动负债 16367  18435  21493  24683    减:所得税费用 198  235  276  316  

短期借款 820  1000  1000  1000       少数股东损益 25  30  35  41  

应付账款 8983  10067  11833  13675    归属母公司净利润 1339  1590  1862  2134  

其他流动负债 6565  7368  8660  10007    EBIT 1461  1655  1986  2308  

非流动负债 479  1479  2479  3479    EBITDA 1911  2143  2538  2915  

长期借款 0  1000  2000  3000                                                                               

其他非流动负债 479  479  479  479    重要财务与估值指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

负债合计 16846  19915  23972  28162    每股收益(元) 0.60  0.72  0.84  0.96  

少数股东权益 173  193  217  243    每股净资产(元) 6.58  7.05  7.60  8.24  

归属母公司股东权益 14617  15665  16893  18301    

发行在外股份(百万

股) 2222  2222  2222  2222  

负债和股东权益 31636  35773  41082  46706    ROIC(%) 6.6% 10.2% 12.7% 14.5% 

                                                                           ROE(%) 9.2% 10.2% 11.0% 11.7% 

现金流量表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E  毛利率(%) 19.5% 19.6% 19.8% 19.8% 

经营活动现金流 610  1863  2183  2515    销售净利率(%) 8.4% 8.9% 8.8% 8.8% 

投资活动现金流 -696  -607  -621  -624  

 

资产负债率(%) 53.3% 55.7% 58.4% 60.3% 

筹资活动现金流 -479  639  366  273    收入增长率(%) -69.0% 12.5% 17.7% 15.6% 

现金净增加额 -570  1895  1929  2163    净利润增长率(%) 697.9% 18.7% 17.1% 14.6% 

折旧和摊销 450  488  551  607   P/E 17.86  15.05  12.85  11.21  

资本开支 -2851  -607  -621  -624   P/B 1.64  1.53  1.42  1.31  

营运资本变动 14385  -341  -360  -360   EV/EBITDA 21.34  20.46  18.87  17.87  
           

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所
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