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当前股价：9.52 元 

2020年08月26日 收入与新签订单均保持两位数增长 

  

基础数据 

上证综指 3330 

总股本（万股） 222155 

已上市流通股（万股） 222155 

总市值（亿元） 211 

流通市值（亿元） 211 

每股净资产（MRQ） 8.6 

ROE（TTM） 8.7 

资产负债率 53.2% 

主要股东 中铁二局建设有限公

司 主要股东持股比例 28.58% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 0 -2 -4 

相对表现 -5 -17 -29  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
 

1、《中铁工业（600528）—Q3 单季
钢结构集中确认超预期 大力投入新
业务研发》2019-10-25 

2、《中铁工业（600528）—业绩符
合预期 盾构机新签订单持续增长》
2019-08-25 

3、《中铁工业（600528）—盾构机
新签订单继续增长 短期费用较多》
2019-04-29 
  

中铁工业发布 2020 年中报，收入 112 亿元，同比增长 18%；归母净利 8.9 亿元，

同比增长 3.5%，新签订单合计 170 亿元，同比增长 23.3%。  

1、 单季收入增长接近 40% 新签合同额增长 23.3% 

20H1 中铁实现营业收入 112 亿元同比增长 18%，综合毛利率下降 4.12 个百分

点。Q1/Q2 收入分别为 47/65 亿，同比增速-2.7%/40%。为分产品看： 

1）专用工程机械装备收入 36.6 亿元同比增长 16.7%，毛利率下滑 5.6 个百分点，

主要系部分进口关键零部件涨价。其中隧道施工装备 32.3 亿增长 22.5%，工程

施工机械 4.31 亿同比下降 13.8%，下降主要系子公司地处武汉运输业务开展困

难； 

2）交通运输装备收入 73.7 亿元同比增长 23.2%，毛利率下降 4.2 个百分点，主

要系道岔下降，同时复工后又抢工增加劳务成本。其中钢结构制造与安装 53 亿

同比增长 38.6%主要系高速公路及市政项目多，道岔收入 20.7 亿同比降低 4%。 

20H1 新签合同额为 170 亿同比增长 23.3%。1）专用工程机械装备 62.54 亿元

同比增长 38.6%，其中隧道施工装备 55.6 亿增长 38.6%，水利水电项目增长，

工程施工机械6.9亿同比增长38.8%；2）交通运输装备99.9亿元同比增长11.2%，

其中钢结构制造与安装 65.7 亿同比增长 10.5%，道岔 34.26 亿同比增长 12.5%。 

2、 疫情期间费用得到有效控制 但成本上升毛利下降拖累净利 

❑ 20H1 期间费用得到有效控制。1）管理费用 4.14 亿同比增长 1%；2）销售费用

1.8 亿同比下降 2.2%；3）研发费用 4.14 亿同比下降 4.9%；4）财务费用收入 160

万，去年同期为费用 1872 万，租赁负债利息费用减少。20H1 在手货币资金 44.36

亿。 

❑ 20H1 归母净利 8.9 亿元，同比增长 3.5%，虽然公司期间费用在疫情期间得到有

效控制，但由于进口部件涨价、Q1 生产不饱和固定成本较高拖累毛利率，因而净

利增长低于收入增长。经营活动现金流为流出 15.3 亿，去年同期为流出 4.9 亿，

为满足复工复产加大原材料备货，同时加大对供应商货款支付。 
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财务数据与估值   
会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

主营收入(百万元) 17898 20575 25217 30600 36180 

同比增长 13% 15% 23% 21% 18% 

营业利润(百万元) 1744 1864 2181 2631 3103 

同比增长 0% 7% 17% 21% 18% 

净利润(百万元) 1481  1627  1898  2288  2697  

同比增长 -5% 10% 17% 21% 18% 

每股收益(元) 0.67  0.73  0.85  1.03  1.21  
PE 14.3  13.0  11.1  9.2  7.8  
PB 1.3  1.1  1.0  1.0  0.9   

资料来源：公司数据、招商证券 

-20

-10

0

10

20

30

Aug/19 Dec/19 Apr/20 Aug/20

(%) 中铁工业 沪深300

www.hibor.com.cn


 
 

公司研究 
 

敬请阅读末页的重要说明  Page 2 

 

3、受益于基建发力 新签订单持续增长 

公司为盾构机、道岔、桥梁钢结构龙头企业，高端产品盾构机明显直接受益于地铁

建设重启及加快，同时川藏铁路建设明显加快，水利水电项目又有新突破，盾构机

新签订单录得增长38%。上半年疫情影响导致排产不合理（Q1不饱和Q2又抢工），

对公司净利影响较大，随着下半年进入正常生产公司净利率水平有望回归正常，预

计全年净利 19 亿，对应目前估值 11 倍。在手订单保障未来业绩，水灾等重建项目

提供新增量，业绩有望加速，估值便宜，强烈推荐。 

风险提示：核心部件涨价；中美摩擦加剧 

图 1：中铁工业收入情况  图 2：中铁工业归母净利情况 

 

 

 
资料来源：公司公告、招商证券  资料来源：公司公告、招商证券 

表 1: 中铁工业季度财务情况 

（百万元） 18Q3 18Q4 19Q1 19Q2 19Q3 19Q4 20Q1 20Q2 

营业收入 3905  5985  4832  4646  5690  5407  4702  6493  

营业成本 3009  4856  3882  3597  4588  4334  3876  5419  

营业费用 81  106  92  95  103  140  75  108  

管理费用 208  254  212  198  226  287  204  211  

研发费用 260  252  168  267  297  272  169  245  

财务费用 -23  54  2  16  2  8  -10  8  

投资收益 85  58  15  70  14  -19  11  42  

营业利润 434  474  450  546  470  398  389  590  

归母净利润 370  401  372  489  406  360  341  551  

EPS（元） 0.17  0.18  0.17  0.22  0.18  0.16  0.15  0.25  

主要比率                 

毛利率 22.95% 18.87% 19.66% 22.58% 19.37% 19.85% 17.56% 16.54% 

营业费用率 2.08% 1.78% 1.91% 2.04% 1.81% 2.59% 1.60% 1.66% 

管理费用率 5.33% 4.24% 4.39% 4.27% 3.96% 5.31% 4.33% 3.25% 

研发费用率 6.66% 4.21% 3.48% 5.76% 5.22% 5.03% 3.59% 3.77% 

财务费用率 -0.60% 0.90% 0.05% 0.35% 0.04% 0.14% -0.21% 0.13% 

营业利润率 11.11% 7.91% 9.31% 11.75% 8.27% 7.36% 8.27% 9.09% 

有效税率 13.24% 12.44% 18.32% 8.15% 12.66% 10.03% 14.21% 5.66% 

净利率 9.46% 6.69% 7.69% 10.53% 7.14% 6.65% 7.24% 8.49% 

YoY                 

收入 0.16% 35.44% 21.19% 15.55% 45.71% -9.65% -2.68% 39.76% 

归母净利润 46% -9% 13% 28% 10% -10% -8% 13% 

资料来源：wind、招商证券 
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图 3：中铁工业历史 PE Band  图 4：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 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 24731  28052  33492  39817  46588  

现金 5040  6442  6861  7528  8438  

交易性投资 0  0  0  0  0  

应收票据 232  114  140  169  200  

应收款项 6298  6086  7434  9021  10666  

其它应收款 0  0  0  0  0  

存货 9713  12049  14915  18076  21348  

其他 3448  3362  4142  5023  5935  

非流动资产 9157  10832  10791  10764  10748  

长期股权投资 841  1033  1033  1033  1033  

固定资产 4561  4773  4975  5156  5319  

无形资产 1440  1437  1294  1164  1048  

其他 2315  3588  3489  3410  3347  

资产总计 33888  38884  44283  50581  57336  

流动负债 17212  19071  22840  27406  32134  

短期借款 21  25  0  0  0  

应付账款 9474  10152  12576  15240  18000  

预收账款 5982  6771  8387  10165  12005  

其他 1734  2123  1877  2001  2129  

长期负债 628  919  919  919  919  

长期借款 110  125  125  125  125  

其他 518  793  793  793  793  

负债合计 17839  19990  23759  28325  33052  

股本 2222  2222  2222  2222  2222  

资本公积金 5370  6834  6834  6834  6834  

留存收益 8134  9538  11156  12875  14886  

少数股东权益 323  300  312  326  343  

归属于母公司所有者权益 15725  18593  20211  21930  23941  

负债及权益合计 33888  38884  44283  50581  57336   

现金流量表   
单位：百万元 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

经营活动现金流 832  1424  1558  1717  2081  

净利润 1481  1627  1898  2288  2697  

折旧摊销 458  538  719  705  694  

财务费用 90  52  (14) (10) (6) 

投资收益 (226) (79) (188) (188) (188) 

营运资金变动 (970) (722) (875) (1100) (1141) 

其它 (0) 8  19  22  25  

投资活动现金流 (1029) (1016) (491) (491) (491) 

资本支出 (1254) (1022) (679) (679) (679) 

其他投资 226  6  188  188  188  

筹资活动现金流 (1762) 957  (649) (559) (680) 

借款变动 (1393) (486) (383) 0  0  

普通股增加 0  0  0  0  0  

资本公积增加 68  1463  0  0  0  

股利分配 (422) (255) (280) (569) (686) 

其他 (14) 235  14  10  6  

现金净增加额 (1958) 1365  419  667  910   

 利润表   
单位：百万元 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 17898  20575  25217  30600  36180  

营业成本 14252  16401  20316  24620  29078  

营业税金及附加 185  142  174  211  250  

营业费用 359  430  504  612  724  

管理费用 786  923  1110  1346  1592  

研发费用 815  1004  1135  1377  1628  

财务费用 42  29  (14) (10) (6) 

资产减值损失 (114) 28  0  0  0  

公允价值变动收益 0  0  0  0  0  

其他收益 126  100  99  99  99  

投资收益 273  90  89  89  89  

营业利润 1744  1864  2181  2631  3103  

营业外收入 18  8  4  4  4  

营业外支出 27  9  9  9  9  

利润总额 1735  1863  2176  2626  3098  

所得税 224  226  266  324  384  

少数股东损益 30  10  12  14  16  

归属于母公司净利润 1481  1627  1898  2288  2697   

主要财务比率   
 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

年成长率      

营业收入 13% 15% 23% 21% 18% 

营业利润 0% 7% 17% 21% 18% 

净利润 -5% 10% 17% 21% 18% 

获利能力      

毛利率 20.4% 20.3% 19.4% 19.5% 19.6% 

净利率 8.3% 7.9% 7.5% 7.5% 7.5% 

ROE 9.4% 8.7% 9.4% 10.4% 11.3% 

ROIC 9.2% 8.5% 9.2% 10.2% 11.1% 

偿债能力      

资产负债率 52.6% 51.4% 53.7% 56.0% 57.6% 

净负债比率 1.0% 1.3% 0.3% 0.2% 0.2% 

流动比率 1.4  1.5  1.5  1.5  1.4  

速动比率 0.9  0.8  0.8  0.8  0.8  

营运能力      

资产周转率 0.5  0.5  0.6  0.6  0.6  

存货周转率 1.7  1.5  1.5  1.5  1.5  

应收帐款周转率 2.5  3.2  3.7  3.7  3.6  

应付帐款周转率 1.5  1.7  1.8  1.8  1.7  

每股资料（元）      

EPS 0.67  0.73  0.85  1.03  1.21  

每股经营现金 0.37  0.64  0.70  0.77  0.94  

每股净资产 7.08  8.37  9.10  9.87  10.78  

每股股利 0.12  0.13  0.26  0.31  0.36  

估值比率      

PE 14.3  13.0  11.1  9.2  7.8  

PB 1.3  1.1  1.0  1.0  0.9  

EV/EBITDA 17.5  16.1  13.2  11.4  10.0   
资料来源：公司数据、招商证券 
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投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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