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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 03 月 30 日 

[Table_Title] 新老基建助力业绩增长，地下空间扩容支撑长期发展 

——中铁工业（600528）2020 年年报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司发布 2020 年年度报告，2020 年实现营收 242.92 亿元，同比增长

18.06%，归母净利润 18.26 亿元，同比增长 12.26%；新签订单 418.39 亿

元，同比增长 16.69%；拟每 10 股派发现金红利 1.41 元（含税）。 

点评： 

 全年收入同比增长 18%，盾构机保持领军地位，盈利能力维稳 

分业务看，隧道施工装备业务实现营收 65.91 亿元，同比增长 17.97%，市

占率已连续九年国内第一，产销量连续四年世界第一；工程施工机械业务

所属子公司虽地处武汉疫区，仍取得了较好的经营成果，实现营收 11.46

亿元，同比增长 7.06%；道岔业务营收 46.85 亿元，同比增长 7.9%；钢结

构业务受益于国内高速公路及市政钢结构桥梁规划增多，实现营收 112.9

亿元，同比增长 27.3%。2020 年公司毛利率由于产品结构变化，同比下降

2.38pcts 至 17.9%，期间费用率 6%，研发费用率 4.95%，整体维稳。 

 盾构机新签订单显著增长，2021 年收入可期 

2020 年公司新签订单 418.39 亿元，同比增长 16.69%。隧道施工装备业务

新签订单 129.89 亿元，同比增长 29%；工程施工机械业务新签订单 12.71

亿元，同比增长 7.85%。道岔业务新签订单 74.11 亿元，同比增长 13.52%；

钢结构制造与安装业务新签订单 179.96 亿元，同比增长 6.18%。 

 盾构机应用场景拓展，新老基建持续作用于公司成长 

公司产品广泛应用于城轨、铁路、水利水电领域、以及综合管廊、海绵城

市等地下空间的综合开发。随着“机械化换人、智能化减人”趋势逐步显

现，2020 年公司隧道施工专用设备迎来“爆发期”，订单在引水工程、铁

路、公路和能源等领域取得重大突破，逐步从轨道交通和水电传统领域逐

步向地下空间开发和能源等领域扩展，此外川藏铁路等重大项目陆续启动，

使得 TBM 及大直径盾构机等极端装备迎来重大发展机遇。十四五规划及

2035 远景目标明确，补齐传统基建短板、推进新型基建依然是工作主体，

预计 2021 年及未来，铁路、公路、城轨、地下空间开发等新老基建的市场

空间将持续加大，公司作为基建高端装备龙头企业，有望持续受益。 

 投资建议与盈利预测 

我们预计公司 2021 至 2023 年归母净利润分别为 21.84/26.77/32.11 亿元，

对应 P/E 分别为 9/7/6X。考虑到公司盾构机龙头地位，维持“买入”评级。 

 风险提示 

2021 年基建投资低于预期；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 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 20575 24292 29415 34263 38983 

收入同比（%） 15 18 21 16 14 

归母净利润(百万元) 1627 1826 2184 2677 3211 

归母净利润同比(%) 10 12 20 23 20 

ROE（%） 8.7 8.6 9.9 10.7 11.3 

每股收益（元） 0.73 0.82 0.98 1.21 1.45 

市盈率(P/E) 12.32 10.97 9.18 7.49 6.24 

资料来源：Wind,国元证券研究所 
 

  

  
[Table_Invest] 

买入|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价：9.02 元  

  
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 10.03 / 8.23 

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）： 20038.40 

总市值（百万元）： 20038.40 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
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2021.01.19 

《国元证券公司点评-中铁工业(600528)2020 年三季

报：Q3 单季度净利润同比增长 26%，新签订单充裕》

2020.10.29 
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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 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

 

会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

流动资产 28052 32482 35454 39703 43748 

 

营业收入 20575 24292 29415 34263 38983 

  现金 6442 7785 6595 7505 8537 

 

营业成本 16401 19942 24168 28103 31928 

  应收账款 6086 7836 7648 8223 8576 

 

营业税金及附加 142 152 185 212 226 

  其他应收款 293 541 588 685 780 

 

营业费用 430 485 529 600 663 

  预付账款 1671 2116 2368 2754 3065 

 

管理费用 923 969 1088 1233 1364 

  存货 12049 12736 16528 18963 21214 

 

研发费用 1004 1203 1330 1440 1539 

  其他流动资产 1512 1468 1727 1573 1575 

 

财务费用 29 4 20 20 19 

非流动资产 10832 11708 12076 12496 12655 

 

资产减值损失 -6 49 0 0 0 

  长期投资 1033 1227 1326 1458 1604 

 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

  固定资产 4773 4948 5668 6060 6316 

 

投资净收益 79 96 96 96 96 

  无形资产 1421 1415 1366 1321 1273 

 

营业利润 1864 2057 2533 3093 3698 

  其他非流动资产 3604 4117 3716 3658 3462 

 

营业外收入 8 18 5 10 15 

资产总计 38884 44190 47531 52200 56403 

 

营业外支出 9 44 32 36 35 

流动负债 19071 21489 23932 25704 26563 

 

利润总额 1863 2031 2506 3067 3678 

  短期借款 25 245 134 153 162 

 

所得税 226 206 316 383 460 

  应付账款 6549 6967 8700 9836 10217 

 

净利润 1636 1825 2190 2683 3219 

  其他流动负债 12497 14277 15097 15715 16184 

 

少数股东损益 10 -1 6 6 7 

非流动负债 919 812 848 903 899 

 

归属母公司净利润 1627 1826 2184 2677 3211 

 长期借款 125 136 164 185 206 

 

EBITDA 2428 2550 3118 3772 4459 

 其他非流动负债 793 676 683 718 693 

 

EPS（元） 0.73 0.82 0.98 1.21 1.45 

负债合计 19990 22301 24780 26607 27463 

 

      

 少数股东权益 300 580 586 592 600 

 

主要财务比率      

  股本 2222 2222 2222 2222 2222 

 

会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

  资本公积 5368 5381 5381 5381 5381 

 

成长能力      

  留存收益 9301 10764 12947 15311 18523 

 

营业收入(%) 15.0 18.1 21.1 16.5 13.8 

归属母公司股东权益 18593 21310 22165 25001 28340 

 

营业利润(%) 6.9 10.4 23.1 22.1 19.6 

负债和股东权益 38884 44190 47531 52200 56403 

 

归属母公司净利润(%) 9.8 12.3 19.6 22.6 20.0 

  

 

    

获利能力      

现金流量表 

 

 

 

单位: 百万元 

 

毛利率(%) 20.3 17.9 17.8 18.0 18.1 

会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

 

净利率(%) 7.9 7.5 7.4 7.8 8.2 

经营活动现金流 1424 1074 1013 1406 1529 

 

ROE(%) 8.7 8.6 9.9 10.7 11.3 

  净利润 1636 1825 2190 2683 3219 

 

ROIC(%) 16.4 16.3 16.7 18.1 18.9 

  折旧摊销 535 488 564 659 742 

 

偿债能力      

  财务费用 29 4 20 20 19 

 

资产负债率(%) 51.4 50.5 52.1 51.0 48.7 

  投资损失 -79 -96 -96 -96 -96 

 

净负债比率(%) 2.5 3.4 2.7 2.7 2.7 

营运资金变动 -1214 -1051 -1628 -1548 -2150 

 

流动比率 1.47 1.51 1.48 1.54 1.65 

 其他经营现金流 518 -97 -38 -312 -205 

 

速动比率 0.83 0.92 0.78 0.80 0.84 

投资活动现金流 -1016 -831 -772 -675 -637 

 

营运能力      

  资本支出 1022 1170 1008 837 794 

 

总资产周转率 0.57 0.58 0.64 0.69 0.72 

  长期投资 193 138 98 133 146 

 

应收账款周转率 3 3 4 4 5 

 其他投资现金流 200 476 334 295 302 

 

应付账款周转率 2.57 2.95 3.09 3.03 3.18 

筹资活动现金流 957 1142 -1431 179 140 

 

每股指标（元）      

  短期借款 4 220 -111 19 9 

 

每股收益(最新摊薄) 0.73 0.82 0.98 1.21 1.45 

  长期借款 15 11 29 20 22 

 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.64 0.48 0.46 0.63 0.69 

  普通股增加 0 0 0 0 0 

 

每股净资产(最新摊薄) 8.37 9.59 9.98 11.25 12.76 

  资本公积增加 -2 13 0 0 0 

 

估值比率      

 其他筹资现金流 939 900 -1349 139 109 

 

P/E 12.32 10.97 9.18 7.49 6.24 

现金净增加额 1366 1379 -1190 910 1032  P/B 1.08 0.94 0.90 0.80 0.71 

 

     

 

EV/EBITDA 4 4 3 3 2 



    

      

 

 


