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主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 17898 21327 23090 25173 

同比增长 12.7% 19.2% 8.3% 9.0% 

净利润(百万元) 1481 1811 2081 2513 

同比增长 10.6% 22.3% 14.9% 20.8% 

毛利率 20.4% 21.0% 21.6% 22.4% 

净利润率 8.3% 8.5% 9.0% 10.0% 

净资产收益率（%） 9.4% 10.5% 11.1% 12.1% 

每股收益(元) 0.67 0.82 0.94 1.13 

每股经营现金流(元) 0.37 -1.68 -1.11 1.65 
 

 
投资要点   

＃summary＃ 
 摘要请在该此处表格内输入。 

  

  

 

说明： 

投资要点应包括公司基本特点、主要业务看点、研究员的投资逻

辑和推荐依据、业绩预期、投资评级、估值分析、风险提示等核心内

容。 

要点应区分先后次序，重要的放在前面。要点 3-5 个，总字数不

超过 1000字。  
 

 

 风险提示： 

 

＃summary＃ 
 公司发布 2019 年半年度报告：公司 2019 年上半年实现营业收入 94.77 亿

元，同比增长 18.36%；实现归母净利润 8.61 亿元，同比增长 21.15%；归

属于上市公司股东的扣非净利润 8.41 亿元，同比增长 19.13%。 

 毛利率、净利率水平有所提升，研发费用增长较为明显。2019 年上半年，

公司综合毛利率为 21.09%，同比增加 0.86pct；净利润率为 9.17%，同比

增加 0.15pct。公司销售费用、管理费用、财务费用分别为 1.87 亿元、4.10

亿元、1872.18万元，占营收比例为 1.97%、4.33%、0.20%，同比增加-0.17pct、

0.29pct、0.06pct。研发费用为 4.35亿元，占收入的 4.59%，同比增加 0.81pct,。  

 盾构机订单高速增长，道岔订单基本持平。2019 年上半年，公司专用工

程机械装备及相关服务业务新签合同额 45.12 亿元，同比增长 25.84%，其

中隧道施工装备及相关服务新签合同额 40.13 亿元，同比增长 26.22%。公

司交通运输装备及相关服务业务新签合同额 89.85 亿元，同比下降

16.31%，其中道岔业务新签订单 30.44 亿元，同比下降 2.44%；钢结构制

造原装业务新签合同 59.41 亿元，同比下降 21.99%。 

 盈利预测与估值：公司是国内隧道掘进设备、铁路道岔和钢结构制造与安

装龙头公司，国内地下空间建设持续推进有望带动盾构机需求高速增长，

根据中报，我们下调 2019-2021 年公司 EPS 为 0.82、0.94、1.13 元，维持

“审慎增持”评级。 

 风险提示：地铁开工不及预期，铁路建设不及预期。 

  

 
＃dyCompany＃ 
中铁工业 

 ＃ dyStockcode

＃ 
600528 

 

 

＃title＃ 
中铁工业中报点评： 

业绩符合预期，盾构机订单高速增长 
 ＃createTime1＃ 

2019 年 08 月 25 日 
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事件 

 公司发布 2019 年半年报：公司 2019 年上半年实现营业收入 94.77 亿元，同比

增长 18.36%；实现归母净利润 8.61 亿元，同比增长 21.15%；归属于上市公

司股东的扣非净利润 8.41 亿元，同比增长 19.13%。 

点评 

 公司上半年实现收入 94.77 亿元，同比增长 18.36%。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%，其中，隧道施工装

备及相关服务业务营业收入 21.37 亿元，同比增长 17.97%；工程施工机械业

务营业收入 5 亿元，同比增长 41.19%。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%，其中，道岔业务营业收入 21.53

亿元，同比增长 10.16%；钢结构制造与安装业务营业收入 38.29 亿元，同比

增长 19.83%。占公司业务比重较大的盾构机和钢结构产品前期订单增长较

快，2019 年上半年满足收入确认条件的合同较多，使得公司整体收入得到提

升。 

 毛利率、净利率水平有所提升，研发费用增长较为明显。2019 年上半年，公

司综合毛利率为 21.09%，同比增加 0.86pct；净利润率为 9.17%，同比增加

0.15pct。其中，2019 年第二季度，公司实现毛利率 22.58%，环比增加 2.92pct，

同比增加 1.42pct；公司实现净利润率 10.76%，环比增加 3.11pct，同比增加

1.03pct。二季度利润率较一季度净利率提升明显。公司销售费用、管理费用、

财务费用分别为 1.87 亿元、4.10 亿元、1872.18 万元，占营收比例为 1.97%、

4.33%、0.20%，其中销售费用率下降 0.17pct，管理费用和财务费用分别小幅

增加 0.29pct 和 0.06pct。研发费用为 4.35 亿元，占收入的 4.59%，同比增加

0.81pct,较高的研发投入使得公司技术水平不断创新，利润率进一步提升。 

 经营性净现金流改善显著，公司内部资金调控增强。2019 年上半年，公司经

营活动产生的现金流量净额为-4.92 亿元，较去年同期增加了 3.13 亿元，主要

是由于公司加大回款力度，并控制采购支付，现金流状况较上年同期有所好

转，同时，受新租赁准则调整，部分经营租赁付款调整至“支付的其他与筹

资活动有关的现金”。另外，公司通过内部资金调控，对外取得借款同比减少，

有望有效管控财务费用。 

 盾构机订单增长快速，道岔业务基本平稳。2019 年上半年，公司新签合同额

137.67 亿元，同比下降 4.98%。专用工程机械装备及相关服务业务新签合同

额 45.12 亿元，同比增长 25.84%，其中，隧道施工装备及相关服务业务新签

合同额 40.13 亿元，同比增长 26.22%，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；工程施

工机械业务新签合同 4.99 亿元，同比增长 21.79%。今年上半年，公司交通运
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输装备及相关服务业务新签合同额 89.85 亿元，同比下降 16.31%，其中，道

岔业务新签合同额 30.44 亿元，同比下降 2.44%，但国内道岔业务新签合同

29.41 亿元，同比增长 2.6%；钢结构制造与安装业务新签合同额 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。 

 新型轨道交通与环保产业有望带来进一步发展空间。公司跨座式单轨、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。在新型环保产业方面，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。新兴

业务的开展将会给公司带来进一步增长的空间。 

 盈利预测与估值：公司是国内隧道掘进设备、铁路道岔和钢结构制造与安装

龙头公司，国内地下空间建设持续推进有望带动盾构机需求高速增长，根据

中报，我们下调 2019-2021 年公司 EPS 为 0.82、0.94、1.13 元，维持“审慎

增持”评级。 

 风险提示：地铁开工不及预期，铁路建设不及预期。 
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附表 

＄gscwbb|公司财务报表＄ 资产负债表 

  
单位:百万元 

 

利润表 

  
单位:百万元 

会计年度 2018  2019E 2020E 2021E 
 

会计年度 2018  2019E 2020E 2021E 

流动资产 24731  32204  39139  41286  
 

营业收入 17898  21327  23090  25173  

货币资金 5040  8531  7869  9520  
 

营业成本 14252  16854  18100  19522  

交易性金融资产 0  0  0  0  
 

营业税金及附加 185  213  235  254  

应收账款 0  11176  12335  12715  
 

销售费用 359  416  446  481  

其他应收款 368  620  594  654  
 

管理费用 786  1919  2043  2160  

存货 9713  10001  11284  12165  
 

财务费用 42  16  19  17  

非流动资产 9157  9119  8387  8099  
 

资产减值损失 131  -10  20  20  

可供出售金融资产 0  0  0  0  
 

公允价值变动 0  0  0  0  

长期股权投资 841  868  868  868  
 

投资收益 226  170  170  170  

投资性房地产 97  96  96  96  
 

营业利润 1744  2088  2398  2890  

固定资产 4561  4349  4229  4056  
 

营业外收入 18  10  15  15  

在建工程 510  408  204  41  
 

营业外支出 27  1  1  1  

油气资产 0  0  0  0  
 

利润总额 1735  2098  2412  2905  

无形资产 1440  1407  1373  1340  
 

所得税  224  266  306  369  

资产总计 33888  41323  47526  49385  
 

净利润  1511  1831  2106  2536  

流动负债 17212  23283  27740  27724  
 

少数股东损益 30  20  25  23  

短期借款 21  7372  9626  8105  
 

归属母公司净利润 1481  1811  2081  2513  

应付票据 0  461  247  311  
 

EPS(元) 0.67  0.82  0.94  1.13  

应付账款 9474  10584  11789  12607  
      其他 7717  4867  6077  6701  
 

主要财务比率 

    非流动负债 628  416  600  563  
 

会计年度 2018  2019E 2020E 2021E 

长期借款 110  110  110  110  
 

成长性 

    其他 518  306  490  453  
 

营业收入增长率 12.7% 19.2% 8.3% 9.0% 

负债合计 17839  23699  28340  28287  
 

营业利润增长率 13.3% 19.7% 14.8% 20.5% 

股本 2222  2222  2222  2222  
 

净利润增长率 10.6% 22.3% 14.9% 20.8% 

资本公积 5370  5370  5370  5370  
 

 
    未分配利润 7269  8960  10431  12237  

 

盈利能力 

    少数股东权益 323  343  368  390  
 

毛利率 20.4% 21.0% 21.6% 22.4% 

股东权益合计 16048  17624  19186  21098  
 

净利率 8.3% 8.5% 9.0% 10.0% 

负债及权益合计 33888  41323  47526  49385  
 

ROE 9.4% 10.5% 11.1% 12.1% 

      
 

    现金流量表 

  
单位:百万元 

 

偿债能力 

    会计年度 2018  2019E 2020E 2021E 
 

资产负债率 52.6% 57.4% 59.6% 57.3% 

净利润 1481  1811  2081  2513  
 

流动比率 1.44  1.38  1.41  1.49  

折旧和摊销 454  383  394  406  
 

速动比率 0.86  0.95  1.00  1.05  

资产减值准备 131  530  82  34  
 

 
    无形资产摊销 70  69  69  69  

 

营运能力 

    公允价值变动损失 0  0  0  0  
 

资产周转率 54.6% 56.7% 52.0% 51.9% 

财务费用 90  16  19  17  
 

应收帐款周转率 10472.2% 362.6% 186.6% 190.9% 

投资损失 -226  -170  -170  -170  
 

 
    少数股东损益 30  20  25  23  

 

每股资料(元) 

    营运资金的变动 -1627  -5730  -5387  1017  
 

每股收益 0.67  0.82  0.94  1.13  
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经营活动产生现金流量 832  -3721  -2461  3670  
 

每股经营现金 0.37  -1.68  -1.11  1.65  

投资活动产生现金流量 -1029  110  119  141  
 

每股净资产 7.08  7.78  8.47  9.32  

融资活动产生现金流量 -1762  7101  1681  -2161  
 

 
    现金净变动 -1950  3490  -661  1650  

 

估值比率(倍) 

    现金的期初余额 6633  5040  8531  7869  
 

PE 15.3  12.5  10.9  9.0  

现金的期末余额 4682  8531  7869  9520  
 

PB 1.4  1.3  1.2  1.1  
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分析师声明 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本

报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或

间接收到任何形式的补偿。 

 

投资评级说明 

投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股

票评级和行业评级（另有说明的除外）。

评级标准为报告发布日后的12个月内

公司股价（或行业指数）相对同期相关

证券市场代表性指数的涨跌幅。其中：

A股市场以上证综指或深圳成指为基

准，香港市场以恒生指数为基准；美国

市场以标普500或纳斯达克综合指数为

基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于15% 

审慎增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在5%～15%之间 

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

无评级 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确

定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级 

行业评级 

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

信息披露 

本公司在知晓的范围内履行信息披露义务。客户可登录 www.xyzq.com.cn 内幕交易防控栏内查询静默期安排和关联公司

持股情况。 

 

使用本研究报告的风险提示及法律声明 

兴业证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 
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本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。客户应当对本报告中的信

息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨

询专家的意见。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告所载资料的来源被认为是可靠的，但本公司不保证其准确性或完整性，也不保证所包含的信息和建议不会发生任

何变更。本公司并不对使用本报告所包含的材料产生的任何直接或间接损失或与此相关的其他任何损失承担任何责任。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及

投资收入可升可跌，过往表现不应作为日后的表现依据；在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致
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