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[Table_Main]   

 

公司研究|工业|资本货物 证券研究报告 

中铁工业(600528)公司点评报告 2021 年 08 月 28 日 

[Table_Title] 上半年业绩平稳增长，在手订单充足 

——中铁工业（600528）2021 年半年报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 
公司发布 2021 年半年度报告，上半年实现营收 135.11 亿元（同比
+20.68%），Q2 单季为 65.72 亿元（同比+1.22%，环比-5.28%）；上半年
实现归母净利润 9.69 亿元（同比+8.67%），Q2 单季为 4.77 亿元（同比-
13.39%，环比-2.94%）。 

点评： 
 订单持续转化，各项业务收入稳步增长 

2021H1 公司实现营收 135.11 亿元，在 2020 年高基数的情况下依然实现
了 20.68%的同比增长。分业务看，隧道施工装备及相关服务业务随着以前
年度新签订单转化，实现营收 38.49 亿元（同比+19.13%）；工程施工机械
业务实现营收 5.37 亿元（同比+24.67%）；道岔业务实现营收 22.74 亿元
（同比+10.03%）；钢结构制造与安装业务由于近年新签订单转化的增加，
实现营收 64.94 亿元（同比+22.40%）。我们判断，自 2019 年末以来钢结
构新签的大额合同较多，客户多为地方政府和工程施工单位，收入确认将在
2021 年下半年至 2022 年陆续体现，为营收持续提供增长动力。 

 目前在手订单较为充足，专项债发行有望加速、刺激订单增长 

2021H1 新签合同额 222.57 亿元（同比+31.08%）。按业务类别划分，隧道
施工装备及相关服务新签合同额 51.34 亿元（同比-7.67%），主要是海外新
签合同额同比下降所致，国内新签合同额同比+3.29%；工程施工机械新签
合同额5.83亿元，同比-15.87%；道岔新签合同额31.41亿元（同比-8.31%）；
钢结构制造与安装新签合同额 119.04 亿元（同比+81.34%）。国家统计局数
据显示，前 7 月基础设施投资同比+4.6%，较前 6 月份回落 1.5pcts，截至
7 月末，新增地方政府专项债发行 13546 亿元，发行进度仅为 37%，下半
年预期仍为专项债将加速发行以完成全年任务，公司各项业务的新签订单
有望在下半年得到刺激。 

 盈利能力保持稳定，经营现金流略有影响 

2021H1 公司毛利率 17.69%（同比+0.72pct），Q2 单季为 17.84%（同比
+1.3pcts，环比+0.28pct），净利率 7.13%（同比-0.77pct），Q2 单季为 7.27%
（同比-1.17pcts，环比+0.28pct），盈利能力保持平稳。期间费用率 9.84%
（同比+0.82pct），Q2 单季为 11.10%（同比+2.29pcts，环比+2.46pcts），
受员工工资增长及新产品开发影响，销售/管理/研发费用率略有增长。经营
性现金流量净额-18.83 亿元，同比减少 3.55 亿元，主要是由于（1）受全产
业链普遍资金紧张的影响，销售款回收速度有所放缓（2）钢材价格上涨，
原材料采购支出增加较大。截至 2021 上半年末，存货 143.34 亿元，较 2020
年末增长 12.55%，主要是由于订单增长及原材料采购成本上涨所致。 

 投资建议与盈利预测 

预计公司 2021 至 2023 年净利润分别为 20.42/23.33/26.69 亿元，对应 PE
为 8.9/7.8/6.8 倍。目前公司股价处于历史估值的低位，考虑到公司龙头地
位，维持“买入”评级。 

 风险提示 

2021 年基建投资低于预期；盾构机/TBM 的技术研发进展低于预期；资产
减值风险。 

 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 20575.13 24291.81 29271.50 35013.37 42046.27 

收入同比(%) 14.96 18.06 20.50 19.62 20.09 

归母净利润(百万元) 1626.56 1825.96 2042.00 2333.30 2669.49 

归母净利润同比(%) 9.84 12.26 11.83 14.27 14.41 

ROE(%) 8.75 8.57 9.41 9.64 9.89 

每股收益(元) 0.73 0.82 0.92 1.05 1.20 

市盈率(P/E) 11.17 9.95 8.90 7.79 6.81 

资料来源：Wind，国元证券研究所 
 

  

  
[Table_Invest] 

买入|维持 

 
[Table_TargetPrice]   

  
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 9.74/7.62 

A 股流通股（百万股）： 2221.55 

A 股总股本（百万股）： 2221.55 

流通市值（百万元）： 18172.29 

总市值（百万元）： 18172.29 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
[Table_DocReport] 相关研究报告 

《国元证券公司点评-中铁工业（600528）2021 年上半

年重大合同签约点评：新签合同同比增长 31%，钢结构

持续提供增长动力》2021.07.18 
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位: 百万元  利润表    单位: 百万元 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 28052.05 32482.17 34213.33 38436.41 43302.84  营业收入 20575.13 24291.81 29271.50 35013.37 42046.27 

  现金 6442.02 7785.15 6106.51 6480.07 6997.77  营业成本 16400.65 19941.88 24070.20 29042.79 35135.24 

  应收账款 6085.54 7836.18 7903.31 9103.48 9670.64  营业税金及附加 141.98 151.99 181.48 210.08 252.28 

  其他应收款 292.80 540.86 585.43 700.27 840.93  营业费用 429.83 485.15 643.97 735.28 840.93 

  预付账款 1670.66 2116.34 2455.16 2904.28 3443.25  管理费用 922.91 969.19 1170.86 1365.52 1639.80 

  存货 12048.99 12735.55 15745.17 17867.49 20906.10  研发费用 1004.11 1203.34 1326.68 1456.79 1603.10 

  其他流动资产 1512.03 1468.09 1417.75 1380.82 1444.16  财务费用 28.88 4.23 25.34 30.28 30.24 

非流动资产 10831.73 11707.87 12678.61 13572.78 14148.40  资产减值损失 -6.38 48.83 30.00 35.00 40.00 

  长期投资 1033.35 1227.35 1264.17 1302.09 1341.15  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

  固定资产 4773.43 4947.95 5696.84 6196.62 6734.05  投资净收益 79.21 95.62 90.00 95.00 100.00 

  无形资产 1421.03 1415.32 1366.31 1320.67 1273.34  营业利润 1864.13 2057.15 2335.40 2667.74 3052.84 

  其他非流动资产 3603.91 4117.25 4351.29 4753.40 4799.86  营业外收入 7.65 17.95 20.00 25.00 30.00 

资产总计 38883.78 44190.03 46891.94 52009.19 57451.24  营业外支出 8.87 44.18 15.00 20.00 25.00 

流动负债 19071.19 21488.54 23741.12 26289.32 28917.81  利润总额 1862.90 2030.92 2340.40 2672.74 3057.84 

  短期借款 25.29 245.00 300.00 300.00 300.00  所得税 226.41 205.58 292.55 334.09 382.23 

  应付账款 6549.30 6966.92 7991.31 9003.26 10189.22  净利润 1636.49 1825.35 2047.85 2338.64 2675.61 

  其他流动负债 12496.60 14276.62 15449.81 16986.06 18428.59  少数股东损益 9.93 -0.61 5.85 5.35 6.12 

非流动负债 918.72 812.05 855.73 926.94 936.86  归属母公司净利润 1626.56 1825.96 2042.00 2333.30 2669.49 

  长期借款 125.24 135.79 164.49 184.90 206.44  EBITDA 2427.62 2549.76 2926.18 3364.80 3851.05 

  其他非流动负债 793.48 676.26 691.24 742.03 730.42  EPS（元） 0.73 0.82 0.92 1.05 1.20 

负债合计 19989.92 22300.59 24596.85 27216.26 29854.67        

 少数股东权益 300.48 579.84 585.69 591.04 597.15 
 主要财务比率      

  股本 2221.55 2221.55 2221.55 2221.55 2221.55  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

  资本公积 5368.20 5380.86 5380.86 5380.86 5380.86  成长能力      

  留存收益 9300.66 10763.61 12492.38 14512.43 17181.93  营业收入(%) 14.96 18.06 20.50 19.62 20.09 

归属母公司股东权益 18593.37 21309.60 21709.40 24201.89 26999.42  营业利润(%) 6.89 10.35 13.53 14.23 14.44 

负债和股东权益 38883.78 44190.03 46891.94 52009.19 57451.24  归属母公司净利润(%) 9.84 12.26 11.83 14.27 14.41 

       获利能力      

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 20.29 17.91 17.77 17.05 16.44 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 
 

净利率(%) 7.91 7.52 6.98 6.66 6.35 

经营活动现金流 1424.32 1074.29 1077.57 1132.76 1200.53  ROE(%) 8.75 8.57 9.41 9.64 9.89 

  净利润 1636.49 1825.35 2047.85 2338.64 2675.61  ROIC(%) 16.39 16.31 15.41 15.56 15.71 

  折旧摊销 534.61 488.38 565.44 666.79 767.97  偿债能力      

  财务费用 28.88 4.23 25.34 30.28 30.24  资产负债率(%) 51.41 50.47 52.45 52.33 51.97 

  投资损失 -79.21 -95.62 -90.00 -95.00 -100.00  净负债比率(%) 2.54 3.39 3.49 3.30 3.15 

营运资金变动 -1214.49 -1050.73 -1235.92 -1265.08 -1721.44  流动比率 1.47 1.51 1.44 1.46 1.50 

  其他经营现金流 518.04 -97.33 -235.14 -542.88 -451.85  速动比率 0.83 0.92 0.77 0.78 0.77 

投资活动现金流 -1015.75 -831.25 -1191.12 -928.23 -822.84  营运能力      

  资本支出 1022.04 1170.06 1458.30 1177.30 1083.50  总资产周转率 0.57 0.58 0.64 0.71 0.77 

  长期投资 193.25 137.65 45.87 47.88 50.01  应收账款周转率 3.32 3.49 3.72 4.12 4.48 

  其他投资现金流 199.54 476.47 313.05 296.94 310.67  应付账款周转率 2.57 2.95 3.22 3.42 3.66 

筹资活动现金流 956.62 1142.45 -1565.09 169.04 140.01  每股指标（元）      

  短期借款 3.89 219.71 55.00 0.00 0.00  每股收益(最新摊薄) 0.73 0.82 0.92 1.05 1.20 

  长期借款 15.30 10.55 28.70 20.42 21.53  每股经营现金流(最新摊薄) 0.64 0.48 0.49 0.51 0.54 

  普通股增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 8.37 9.59 9.77 10.89 12.15 

  资本公积增加 -1.96 12.65 0.00 0.00 0.00  估值比率      

  其他筹资现金流 939.39 899.53 -1648.78 148.62 118.48  P/E 11.17 9.95 8.90 7.79 6.81 

现金净增加额 1365.78 1378.60 -1678.64 373.56 517.70  P/B 0.98 0.85 0.84 0.75 0.67 

       EV/EBITDA 3.53 3.36 2.93 2.55 2.23 



    

      

 

 


