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本报告导读： 

公司与中国中铁资产置换后盈利能力大幅提升，目前下游景气度较高，公司业绩有望

保持稳健增长，首次覆盖，给予增持评级。  

 

首 

次覆盖，给予增持评级。 

 

投资要点： 

[Table_Summary] 结论：公司置换中国中铁优质资产，夯实高端装备制造，行业龙头地位进

一步巩固。其中隧道掘进机、道岔和钢结构行业未来景气度依然持续，预

计 2019-2021 年 EPS 分别为 0.74 元/0.79 元/0.85 元，参考行业平均估值水

平，我们认为公司目前行业龙头地位明显，业务增长较为稳定，给予 2019

年 17 倍 PE，对应目标价 12.58 元，首次覆盖，给予增持评级。 

资产置换改善公司经营质地，订单高增长保障未来业绩。2017 年，公司

将中国中铁优质资产注入，主营更改为隧道施工设备、工程施工机械等高

端装备制造和相关工程服务。资产置换后，公司更加专注高端装备制造，

盈利能力获得大幅改善。目前公司收入增长动力主要来源于隧道施工装备

及相关服务、钢结构制造与安装，且 2018 年订单充足，分别增长 34.7%、

43%，有力保障未来业绩增长。 

隧道掘进机、道岔和钢结构均处于景气周期。目前城市轨道交通投资增速

仍然保持高位，且国家大力推进地下管廊建设，隧道掘进机仍保持较旺盛

需求；同时，铁路通车里程高速增长，十三五规划要求到 2020 年铁路运

营里程要达到 15 万公里，道岔需求不减；政策利好频发，国内建筑市场、

轨道交通建设刺激钢结构需求增长。 

催化剂：基建刺激政策落地 

风险提示：市场需求不及预期风险，客户集中度较高的风险，原材料价格

波动风险。 

 

[Table_Finance] 财务摘要（百万元） 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 15,886 17,898 20,167 21,915 23,551 

(+/-)% -76% 13% 13% 9% 7% 

经营利润（EBIT） 1,461 1,501 1,689 1,829 1,983 

(+/-)% -27% 3% 13% 8% 8% 

净利润（归母） 1,339 1,481 1,640 1,750 1,882 

(+/-)% 14% 11% 11% 7% 7% 

每股净收益（元） 0.60 0.67 0.74 0.79 0.85 

每股股利（元） 0.19 0.12 0.09 0.10 0.11 
 

[Table_Profit] 利润率和估值指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

经营利润率(%) 9.2% 8.4% 8.4% 8.3% 8.4% 

净资产收益率(%) 9.2% 9.4% 9.7% 9.5% 9.3% 

投入资本回报率(%) 15.0% 11.5% 13.4% 14.2% 15.2% 

EV/EBITDA 10.72 9.52 10.10 8.59 7.15 

市盈率 17.43 15.77 14.24 13.34 12.41 

股息率 (%) 1.8% 1.1% 0.9% 0.9% 1.0% 

 

 

[Table_Invest]  首次覆盖 

评级： 增持 

目标价格： 12.58 

  当前价格： 10.35 

2019.08.05 
 

[Table_Market] 交易数据 

52 周内股价区间（元） 9.07-14.53 

总市值（百万元） 22,993 

总股本/流通 A 股（百万股） 2,222/1,838 

流通 B 股/H 股（百万股） 0/0 

流通股比例 83% 

日均成交量（百万股） 10.66 

日均成交值（百万元） 115.29 

 

[Table_Balance] 资产负债表摘要  

股东权益（百万元） 16,178 

每股净资产 7.28 

市净率 1.4 

净负债率 -21.21% 

 

[Table_Eps] EPS（元） 2018A 2019E 

Q1 0.15 0.16 

Q2 0.17 0.19 

Q3 0.17 0.18 

Q4 0.18 0.20 

全年 0.67 0.74 

 

[Table_PicQuote] 

 

 

[Table_Trend] 升幅(%) 1M 3M 12M 

绝对升幅 -10% -11% -1% 

相对指数 -4% -3% -5% 
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[Table_OtherInfo] [Table_Industry] 模型更新时间：2019.08.05 

股票研究 

工业 

资本货物 

 

[Table_Stock] 
中铁工业（600528） 

 

[Table_Target]  首次覆盖 

评级： 增持 

目标价格： 12.58 

当前价格： 10.35 

2019.08.05 

 

[Table_Website] 公司网址 

www.crhic.cn 

 

[Table_Company] 公司简介 

公司拥有铁路工程施工、公路、市政公用

工程等总承包特级资质，以及城市轨道

交通工程专业承包资质，原主营各类工

业、能源、交通等工程项目施工承包和机

械租赁，是中国铁路建设系统第一家上

市公司。 

2017 年公司通过重大资产重组，公司置

出原有建筑工程施工、房地产开发等业

务，置入中铁山桥、中铁宝桥、中铁科工

及中铁装备系中国中铁工业制造板块的

核心企业，主要从事道岔、钢结构、隧道

掘进设备及大型工程施工机械等工业制

造业务，公司主营业务从传统的建筑工

程施工、房地产开发和物资销售转变为

以道岔、隧道掘进设备及工程机械等高

端装备制造及钢结构制造为主的工业制

造业务，实现战略转型。 

 

[Table_PicTrend] 绝对价格回报（%） 

 

 

[Table_Range] 52 周价格范围 9.07-14.53 

市值（百万） 22,993 
 

[Table_Forcast] 财务预测（单位：百万元）           

损益表      2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入      15,886 17,898 20,167 21,915 23,551 

营业成本      12,651 14,252 16,116 17,498 18,796 

税金及附加      145 185 201 221 236 

销售费用      324 359 407 441 475 

管理费用      665 786 872 953 1,022 

EBIT      1,461 1,501 1,689 1,829 1,983 

公允价值变动收益      0 0 0 0 0 

投资收益      180 226 130 110 100 

财务费用      48 42 0 0 0 

营业利润      1,539 1,744 1,919 2,049 2,203 

所得税      198 224 247 264 283 

少数股东损益      25 30 33 35 38 

归母净利润      1,339 1,481 1,640 1,750 1,882 

资产负债表           

货币资金、交易性金融资产      6,848 5,040 6,629 7,967 9,509 

其他流动资产      17,149 19,691 21,182 22,981 24,606 

长期投资      669 841 841 841 841 

固定资产合计      4,031 4,561 4,561 4,561 4,561 

无形及其他资产      2,940 3,755 3,767 3,779 3,791 

资产合计      31,636 33,888 36,979 40,128 43,308 

流动负债      16,225 17,212 19,028 20,612 22,113 

非流动负债      621 628 628 628 628 

股东权益      14,790 16,048 17,323 18,889 20,568 

投入资本(IC)      8,499 11,358 11,023 11,250 11,387 

现金流量表           

NOPLAT      1276 1307 1472 1594 1728 

折旧与摊销      498 458 0 0 0 

流动资金增量      -13,684 984 -347 215 125 

资本支出      -822 -1,084 -12 -12 -12 

自由现金流      -12,732 1,664 1,113 1,797 1,840 

经营现金流      655 832 1,889 1,460 1,695 

投资现金流      -740 -1,029 118 98 88 

融资现金流      -479 -1,762 -419 -220 -240 

现金流净增加额      -564 -1,958 1,588 1,338 1,543 

财务指标           

成长性           

收入增长率      -75.5% 12.7% 12.7% 8.7% 7.5% 

EBIT 增长率      -27.5% 2.7% 12.5% 8.3% 8.4% 

净利润增长率      14.1% 10.6% 10.7% 6.8% 7.5% 

利润率           

毛利率      20.4% 20.4% 20.1% 20.2% 20.2% 

EBIT 率      9.2% 8.4% 8.4% 8.3% 8.4% 

归母净利润率      8.4% 8.3% 8.1% 8.0% 8.0% 

收益率           

净资产收益率(ROE)      9.2% 9.4% 9.7% 9.5% 9.3% 

总资产收益率(ROA)      4.2% 4.4% 4.4% 4.4% 4.3% 

投入资本回报率(ROIC)      15.0% 11.5% 13.4% 14.2% 15.2% 

运营能力           

存货周转天数      383 221 221 221 221 

应收账款周转天数      348 140 140 140 140 

总资产周转天数      1,283 668 641 642 647 

净利润现金含量      48.9% 56.2% 115.2% 83.4% 90.1% 

资本支出/收入      5.2% 6.1% 0.1% 0.1% 0.1% 

偿债能力           

资产负债率      53.3% 52.6% 53.2% 52.9% 52.5% 

净负债率      -40.9% -29.8% -37.1% -41.3% -45.6% 

估值比率           

PE(现价）      17.43 15.77 14.24 13.34 12.41 

PB      1.85 1.48 1.38 1.26 1.16 

EV/EBITDA      10.72 9.52 10.10 8.59 7.15 

P/S      1.47 1.30 1.16 1.07 0.99 

股息率      1.8% 1.1% 0.9% 0.9% 1.0% 
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1. 核心逻辑  

结论：公司置换中国中铁优质资产，夯实高端装备制造，行业龙头地位

进一步巩固。其中隧道掘进机、道岔和钢结构行业未来景气度依然持续，

预计 2019-2021 年 EPS 分别为 0.74 元/0.79 元/0.85 元，参考行业平均估

值水平，我们认为公司目前行业龙头地位明显，业务增长较为稳定，给

予 2019 年 17 倍 PE，对应目标价 12.58 元，首次覆盖，给予增持评级。 

 

资产置换改善公司经营质地，订单高增长保障未来业绩。2017 年，公司

将中国中铁优质资产注入，主营更改为隧道施工设备、工程施工机械等

高端装备制造和相关工程服务。资产置换后，公司更加专注高端装备制

造，盈利能力获得大幅改善。目前公司收入增长动力主要来源于隧道施

工装备及相关服务、钢结构制造与安装，且 2018 年订单充足，分别增长

34.7%、43%，有力保障未来业绩增长。 

 

隧道掘进机、道岔和钢结构均处于景气周期。目前城市轨道交通投资增

速仍然保持高位，且国家大力推进地下管廊建设，隧道掘进机仍保持较

旺盛需求；同时，铁路通车里程高速增长，十三五规划要求到 2020 年铁

路运营里程要达到 15 万公里，道岔需求不减；政策利好频发，国内建筑

市场、轨道交通建设刺激钢结构需求增长。 

 

催化剂：基建刺激政策落地 

 

风险提示：市场需求不及预期风险，客户集中度较高的风险，原材料价

格波动风险。 

 

2. 高端装备赛道重装出击，盈利能力明显改善 

2.1. 置入中国中铁优质资产，专注高端装备制造 

公司前身中铁二局股份有限公司成立于 1999 年 9 月，由中铁二局集团

有限公司作为主发起人，联合宝鸡桥梁厂、成都铁路局、铁道部第二勘

测设计院和西南交通大学四家发起人采用发起设立方式设立。2001 年 5

月公司在上海证券交易所挂牌上市，证券简称“中铁二局”，主营业务建

筑工程施工、房地产开发和物资销售。为避免主营业务与间接控股股东

中国中铁的同业竞争，公司通过与中国中铁的资产置换进行业务结构转

型，专注于高端装备制造。公司全部资产及负债由本公司全资子公司中

铁二局工程有限公司承继，置出全资子公司中铁二局工程有限公司100%

股权，置入中国中铁持有的中铁山桥、中铁宝桥、中铁科工以及中铁装

备 4 家公司 100%股权。主营业务变更为以隧道施工设备、工程施工机

械等高端装备制造和相关工程服务。2017 年 3 月，公司更名为 “中铁

高新工业股份有限公司”，证券简称变更为“中铁工业”。 
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图 1：公司历史沿革：置换资产后，更名中铁工业 

 

数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 

 

通过资产置换和定向增发完成重大资产重组。公司置出资产为中铁二局

持有的二局有限 100%股权，置出资产评估值 72.28 亿元。置入资产为

中国中铁持有的中铁山桥 100%股权、中铁宝桥 100%股权、中铁科工 100%

股权以及中铁装备 100%股权，置入资产评估值为 116.88 亿元。资产作

价差额 44.6 亿元由中铁二局向交易对方中国中铁非公开发行股份购买，

定增股份为 3.84 亿股，每股作价 11.62 元。中铁二局向不超过 10 名符

合条件的特定对象非公开发行股份募集配套资金，募集资金规模不超过 

60 亿元。以盾构机、钢结构制造与安装为主的装备资产注入，公司形成

了多元化的基建高端装备布局，进一步巩固了行业内的龙头地位。 

 

表 1：资产重组方案概览：优质资产获得注入 

置入资产  
评估价值

（亿元） 
主要产品和服务 置出资产 

主要产品和

服务 

评估价值(亿

元) 

中铁山桥 

100%股权 
 40.04 

钢结构、道岔制造

与安装 

中铁二局工程有限公司 

100%股权 

建筑工程施

工 
72.28 

中铁宝桥 

100%股权 
 38.51 

钢结构、道岔制造

与安装 

中铁科工 

100%股权 
 8.92 工程机械设备 

中铁装备 

100%股权 
 29.41 盾构机制造与销售 

合计  116.88  合计  72.28 

 发行股份购买资产 

置入置出资产差价(亿元) 发行价格（元） 发行股份数（亿股） 

44.6 11.62 3.84 

 发行股份募集配套资金 

募集资金（亿元） 发行价格（元） 发行股份数（亿股） 

60 15.85 3.79 

数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 
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重组完成后，控股股东和实际控制人均未发生改变。本次重组前，本公

司控股股东为中铁二局集团，实际控制人为国务院国资委。本次重组完

成后，本公司控股股东仍为中铁二局集团，持股比例为 31.58%，实际控

制人仍为国务院国资委。 

 

图 2：重组后公司股权结构（截至 2019 年 Q1）：中铁二局为控股股东 

 

数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 

 

2.2. 资产重组后，公司业务主要包含四大类 

2017 年资产重组完成后，公司主营业务变为专用工程机械装备及相关服

务和交通运输装备及相关服务，涵盖隧道施工设备及相关服务业务、工

程施工机械业务、道岔业务、钢结构制造与安装业务四个业务板块。公

司是目前亚洲最大、全球第二大隧道掘进机研发制造商，是全球最大的

道岔和桥梁钢结构制造商，国内最大铁路专用施工设备制造商，也是世

界领先的基础设施建设服务型装备制造商。 

 

2016-2018 年，公司钢结构和工程施工机械两个业务板块营收占比相对

稳定；道岔业务板块与国家铁路基建息息相关，铁路基建放缓，公司道

岔营收占比有所下降；近年来城市轨道交通和地下综合管廊高速发展，

特别是地铁建设项目势头迅猛，公司盾构机销售订单储备较多，订单转

换收入实现增长，隧道施工设备板块在营收中的占比明显提高。 
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图 3：公司各业务占比（2016-2018）：隧道施工设备占比提升 

 

数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 

 

（一）隧道施工装备及相关服务业务板块：公司是中国盾构机行业的开

拓者和领军者，在隧道掘进机系列新产品研发方面具有国际领先的技术

优势。公司拥有郑州、洛阳、武汉、厦门、成都、德阳、天津等 18 个隧

道掘进机生产基地，总共有 56 条生产线，建立了世界首条全自动滚刀装

配检测生产线。公司产品遍布国内 40 多个省市地区，市场占有率连续七

年保持国内第一。目前公司该板块业务主要由子公司中国中铁工程装备

集团有限公司（简称中铁装备）负责。 

 

中铁装备是全球领先的隧道及地下工程装备综合服务商，专业从事隧道

掘进机、隧道机械化专用设备的研发制造和服务。在隧道掘进机领域，

横向形成了“大”“小”“异”不同断面以及土压、泥水、硬岩等不同适

应性的全系列盾构/TBM 产品，纵向拓展了设计研发、设备制造、再制

造、技术服务、机况评估检测、操作技能培训于一身的产业链条。 

 

图 4：中铁装备主要产品：产品系列较为全面 
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数据来源：中铁装备官网、国泰君安证券研究 

 

（二）工程施工机械业务板块：公司是国内专业从事铁路施工搬提运架

铺设备的龙头企业。在工程施工机械业务领域，截至 2018 年底，公司拥

有武汉、九江等 4 个生产制造基地，拥有各类加工机械、施工设备近 2000

台套，代表了国内高速铁路施工装备研制技术的最高水平。2018 年，公

司在铁路、公路预制梁搬提运架等施工设备仍保持 70%的市场占有率。

目前公司该板块业务主要由子公司中国中铁科工集团有限公司（简称中

铁科工）负责。 

 

中铁科工在铁路与轨道交通工程等大型专用施工设备研制领域，其核心

技术达到国际先进水平。公司具有集科研设计、工业制造与安装、工程

服务、科技检测与监控四位一体的竞争优势，拥有有效专利 156 项，累

计完成科研项目 200 余项，拥有享受国务院政府特殊津贴专家 8 人，荣

获铁道部及总公司有突出贡献中青年专家称号 8 人。 

 

图 5：中铁科工主要产品：各类设备较为齐全 

 

数据来源：中铁科工官网、国泰君安证券研究 

 

（三）道岔业务板块：公司是我国最早、全球最大的道岔制造企业，业

务范围包括道岔产品的研发、设计、制造安装、系统集成、售后服务，

是目前国内生产规模最大的线路轨道系统和工务器材供应商。在道岔业

务领域涵盖了高中低速、各种轨型和类型的铁路、地铁、城市轨道交通

等道岔产品。公司是我国目前唯一获准生产高锰钢焊接辙叉的研发制造

企业，在技术壁垒较高的高速道岔（250km/h 以上）业务市场占有率约

65%，重载道岔市场占有率 50%以上，推动了我国铁路的每一次大提速；

城轨交通业务领域市场占有率约为 60%-70%。 

 

（四）钢结构制造与安装业务板块：公司钢结构制造与安装业务主要以

制造、安装各类大型桥梁钢结构为主，同时还包括部分车站、展馆等建

筑钢结构业务，是我国钢桥梁制造安装的龙头企业。公司在大型钢结构

桥梁的市场占有率超过 60%。截至 2018 年底，公司拥有山海关、宝鸡、

扬州、南京等 9 个生产拼装基地，拥有先进的 U 肋板半龙门焊接系统、

U 肋板组装定位焊接系统、横隔板单元机器人焊接系统、埋弧焊专机焊
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接系统、焊接机器人等先进生产加工技术,具备年生产钢结构 100 万吨以

上的产能。 

 

中铁山桥和中铁宝桥的主营业务都是钢桥钢结构和铁路道岔产品，两者

均集设计、制造、施工与服务一体化，在行业内均处于领先地位。 

 

2.3. 经营利润迎来拐点，毛利水平良好，在手订单充足 

2017 年资产置换完成后，公司收入增速迎来拐点，利润水平显著提高。

2014-2016 年，公司营收分别为 715.13 亿元、577.87 亿元、512.42 亿元，

同比增长分别为-10.12%、-19.19%、-11.33%。主要是因为公司加大了物

贸业务风险控制，适度降低了物贸业务经营规模，致使物贸业务收入下

降。2017 完成资产置换之后，2017-2018 年公司营业收入分别为 158.86

亿元和 178.98 亿元，归母净利润为 13.39 亿元和 14.81 亿元。由于资产

置换导致营收规模大幅下降，但营收和利润水平均明显改善。 

 

公司毛利率整体保持在较好水平，专用工程机械装备及相关服务毛利率

高于交通运输装备及相关服务。2016-2018 年（2016 年选取置入资产毛

利率），公司毛利率分别为 8.15%、20.26%、20.28%。2018 年分产品板

块来看，专用工程机械装备及相关服务 26.44%、交通运输装备及相关服

务 18.09%，毛利率保持稳中有增。 

 

公司 2017-2018 年收入和净利润的高增长源于下游轨道交通和地下综合

管廊景气度提升。专用工程机械装备及相关服务板块主要包括涵盖隧道

施工设备及相关服务业务、工程施工机械业务交通运输装备及相关服务

板块主要包括道岔业务、钢结构制造与安装业务。隧道施工设备及相关

服务业务 2017 年和 2018 年的收入增速分别为 25.23%和 49.70%，主要

是因为前两年全国各大城市地铁建设项目处于高速发展期，公司盾构机

销售订单储备较多，订单转换收入实现增长。 

 

2018 年隧道施工装备和钢结构订单增长迅速，预计未来转化收入会推动

公司营收高速增长。专用工程机械及相关服务业务实现新签合同额 109.2

亿元，同比增长 28%，其中隧道施工装备及相关服务业务新签合同额

100.7 亿元，同比增长 34.7%，新签合同额较去年有较大幅度的增长；工

程施工机械业务新签合同额 8.6 亿元，同比下降 18.9%，该业务板块在

公司业务中占比小，主要受国家基建影响较大，整体市场容量减小，新

签同比有所下降；交通运输装备及相关服务业务新签合同额 193.9 亿元，

同比增长 27.7%，其中道岔业务新签合同额 52.2 亿元，同比下降 1.2%，

此业务板块与国家铁路基建息息相关，新签合同额无明显变动；钢结构

制造与安装业务实现了较快增长，新签合同额141.7亿元，同比增长43%，

2018 年钢结构市场需求量很大，大型桥梁陆续招标，预计未来钢结构订

单转换收入会推动公司营收高速增长。 
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图 6：公司收入增速在资产置换后迎来拐点  图 7：公司净利润水平在资产置换后显著提高 

 

 

 

数据来源：Wind、国泰君安证券研究  数据来源：Wind、国泰君安证券研究 

 

图 8： 置入资产营收增速较为稳定（2016-2018）  图 9：置入资产归母净利润较为稳定（2016-2018） 

 

 

 

数据来源：Wind、国泰君安证券研究  数据来源：Wind、国泰君安证券研究 

 

图 10：公司毛利率保持在良好水平，专业工程机械

装备毛利率优于交通运输设备 

 图 11：2017-2018 年收入增长主要来自隧道施工设备

及服务（亿元） 

 

 

 

数据来源：Wind、国泰君安证券研究  数据来源：Wind、国泰君安证券研究 
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图 12：公司各板块业务订单（亿元）：隧道施工设备增速较高 

 

数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 

3. 隧道掘进机、道岔和钢结构处于景气周期 

3.1. 城市轨交与地下管廊深入建设，隧道掘进机需求广泛 

隧道掘进机是一种高智能化，集机、电、液、光、计算机技术为一体的

隧道施工重大技术装备。隧道掘进机主要包括盾构机和硬岩掘进机

（TBM）。盾构机是软土类掘进机，主要适用于城市地铁及小型管道，

TBM 一般用在山岭隧道大型引水工程。盾构机按照工作原理一般可以分

为手掘式盾构，挤压式盾构，半机械式盾构（局部气压、全局气压），机

械式盾构（开胸式切削盾构，气压式盾构，泥水加压盾构，土压平衡盾

构，混合型盾构，异型盾构）。 

 

盾构机的基本工作原理是一个圆柱体的钢组件沿隧洞轴线边向前推进

边对土壤进行挖掘。该圆柱体组件的壳体即护盾，它对挖掘出的还未衬

砌的隧洞段起着临时支撑的作用，承受周围土层的压力，有时还承受地

下水压以及将地下水挡在外面。挖掘、排土、衬砌等作业在护盾的掩护

下进行。 

 

图 13：盾构机工作原理 

 

数据来源：百度百科 

 

随着中国城市化不断发展，海绵城市、城市轨道、人防工程等基础设施

建设深入推进，隧道掘进机需求广泛。中国越江隧道、地铁隧道、公路

隧道、铁路隧道等空间挖掘开发需求快速增长。以公路隧道为例，根据
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交通部发布的《2018 年交通运输行业发展统计公报》数据，截至 2018 年

底，全国公路隧道 17738 处、1723.61 万米，增加 1509 处、195.10 万米，

其中特长隧道 1058 处、470.66 万米，长隧道 4315 处、742.18 万米。随

中国交通设施建设推进、海绵城市建设加速，隧道掘进机未来具有巨大

应用市场。 

 

中国是目前全球城市轨道交通运营里程最长的国家，建设增速虽有放缓

但仍在 15%左右。据中国城市轨道交通协会统计信息，截至 2018 年末，

中国内地共计 35 个城市开通城市轨道交通，运营线路 185 条，运营线

路总长度 5,761.4 公里。2018 年新增运营线路 20 条，新增运营线路长度

728.7 公里。进入"十三五"三年来，累计新增运营线路长度为 2,143.4 公

里，年均新增运营线路长度 714.5 公里。根据《全国城市市政基础设施

规划建设“十三五”规划》，“十三五”期间共新增城市轨道交通运营里

程 3000 公里以上，因此还有至少 857 公里的增长空间。 

 

图 14： 中国公路隧道里程稳定增长（2012-2018）  图 15：中国城市轨道运营里程稳定增长（2012-2018） 

 

 

 

数据来源：前瞻产业研究院、国泰君安证券研究  数据来源：中国城市轨道交通协会、国泰君安证券研究 

 

2018 年中国内地城轨交通完成建设投资创历史新高，掘进机销量稳步增

长。2018 年中国内地城轨交通完成建设投资 5,470.2 亿元，创历史新高，

同比增长 14.9%，在建线路总长 6,374 公里，投资额累计 42,688.5 亿元。

中国全断面隧道掘进机销量在 2016-2018 年出现爆发式增长，增长率分

别为 87%和 66%，2018 年增速虽然放缓但仍在 15%以上。  
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图 16： 城市轨道交通完成投资额稳定增长  图 17：2016-2018 全断面隧道掘进机销量增速较高 

 

 

 

数据来源：中国城市轨道交通协会、国泰君安证券研究  数据来源：前瞻产业研究院、国泰君安证券研究 

 

地下综合管廊建设推动盾构机需求增长。地下管廊就是将电力、通讯，

燃气、供热、给排水等各种工程管线集于一体，实施统一规划、设计、

施工和维护，建于城市地下用于铺设市政公用管线的市政公用设施。管

廊类型分为干线型综合管廊、混合管廊、支线型综合管廊、缆线型综合

管廊，其类型差别与其管廊尺寸大小及收容管线数量有关。根据《全国

城市市政基础设施规划建设“十三五”规划》，十三五期间结合道路建设

与改造、新区建设、旧城更新、河道治理、轨道交通、地下空间开发等，

建设干线、支线地下综合管廊 8000 公里以上，满足海绵城市建设要求的

城市建成区达到 1.1 万平方公里。地下综合管廊等城市地下空间建设方

法主要有暗挖法综合管廊、明挖法综合管廊和预制拼装综合管廊。已建

成的城市中心区采用大规模明挖工法建设地下综合管廊的可实施性差。

暗挖法适用于城市中心区或深层地下空间中的综合管廊建设以及松散

地层、含水松散地层及坚硬土层和岩石层，暗挖法多采用盾构综合管廊

管线。 

 

图 18：盾构综合管廊工作井布置剖面 

 

数据来源：公司官网 

 

3.2. 十三五期间铁路通车里程高速增长，道岔需求不减 
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道岔是一种使机车车辆从一股道转入另一股道的线路连接设备，也是轨

道的薄弱环节之一，通常在车站、编组站大量铺设。有了道岔，可以充

分发挥线路的通过能力。即使是单线铁路，铺设道岔，修筑一段大于列

车长度的叉线，就可以对开列车。道岔的基本形式有三种：即线路的连

接、交叉、连接与交叉的组合。常用的线路连接有各种类型的单式道岔

和复式道岔；交叉有垂直交叉和菱形交叉；连接与交叉的组合有交分道

岔和交叉渡线等。 

 

新增铁路运营里程数稳定增长。根据“铁路十三五发展规划”，到 2020

年全国铁路营业里程要达到 15 万公里，其中高速铁路 3 万公里。截至

2018 年末，全国铁路营业里程达到 13.1 万公里。 2016-2018 年新增通

车里程分别为 3110 、3063 和 4100 公里，和国家铁路局公布数字基本

一致，未来两年最少通车 1.9 万公里。 

 

铁路道岔应用于铁路线路交汇点、铁路车站、编组站，十三五规划五年

间车站年复合增长率达 21%。铁路通车里程越长、站点数量越多、铁路

网越密集，道岔的需求越高，道岔数量与通车里程数并不是线性相关。

根据前瞻产业研究院数据，2016-2020 年新增铁路对应的车站数量分别

为 179、89、227、380 和 460 座，年复合增长率达 21%。 

 

图 19： 全国铁路运营里程稳定增长  图 20：2018 年后新增通车对应车站数量高速增长 

 

 

 

数据来源：中国城市轨道交通协会、国泰君安证券研究  数据来源：前瞻产业研究院、国泰君安证券研究 

 

3.3. 政策利好叠加下游产业结构升级，钢结构行业持续向好 

钢梁桥包括简支或连续体系的钢板梁和钢桁梁桥。钢结构主要由型钢和

钢板等制成的梁钢、钢柱、钢桁架等构件组成，并采用硅烷化、纯锰磷

化、水洗烘干、镀锌等除锈防锈工艺，广泛应用于大型厂房、场馆、超

高层等领域 

 

政策利好频发，国内建筑市场、轨道交通建设刺激钢结构需求增长。2016

年初，《中共中央国务院关于进一步加强城市规划建设管理工作的若干

意见》提出，我国要力争用 10 年左右时间，使装配式建筑占新建建筑的

比例达到 30%。2019 年 3 月住建部官网发布《关于印发住房和城乡建设

部建筑市场监管司 2019 年工作要点的通知》，提出要推进建筑业重点领

域改革，促进建筑产业转型升级，其中强调要推进钢结构于住宅建设试
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点，钢构行业或将迎来发展机遇期。在政策推动下，钢结构行业有望迎

来重大机遇。除了政策利好，城镇化推动下的国内建筑市场、轨道交通

建设、仓储和物流园的建设和能源建设工程迅猛发展，也是钢结构行业

持续向好的主要推动因素。2011-2018 年间钢结构行业产量均在 10%以

上，预计 2019 年增速可达 15%。 

 

图 21：钢结构行业产量稳定增长 

 

数据来源：前瞻产业研究院、国泰君安证券研究 

4. 盈利预测及估值 

分业务假定： 

1) 专用工程机械设备：该部分主要为隧道施工装备及相关服务和工程

施工机械业务，目前公司订单增速放缓，预测未来 3 年该部分收入

增速分别为 22%、10%、8%，毛利率均为 26%。 

 

2) 交通运输装备：该部分主要为道岔业务和钢结构制造业务，保守预

测未来三年该业务收入增速分别为 10%、9%、8%，毛利率均为 18%。 

 

综合以上，预计 2019-2021 年收入分别为 201.67 亿、219.15 亿、235.51

亿，归母净利润分别为 16.40 亿/17.50 亿/18.82 亿， EPS 分别为 0.74 元

0.79 元/0.85 元。 

 

表 2：盈利预测拆分 

项目(单位：百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 15,884.5  17,898.1  20,167.2  21,914.6  23,551.2  

growth  12.7% 12.7% 8.7% 7.5% 

营业成本 12,649.1  14,277.0  16,116.2  17,498.2  18,795.5  

毛利 3,235.4  3,621.1  4,051.0  4,416.4  4,755.7  

毛利率 20.4% 20.2% 20.1% 20.2% 20.2% 

业务 1：专用工程机械装备 

营业收入 3,682.4  5,208.2  6,354.0  6,989.4  7,548.5  

Growth  41.4% 22.0% 10.0% 8.0% 

营业成本   2,623.0  3,831.1  4,701.9  5,172.1  5,585.9  

毛利 1,059.4  1,377.0  1,652.0  1,817.2  1,962.6  
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毛利率 28.8% 26.4% 26.0% 26.0% 26.0% 

业务 2:交通运输装备 

营业收入 10,546.1  11,232.9  12,356.2  13,468.3  14,545.7  

Growth  6.5% 10.0% 9.0% 8.0% 

营业成本   8,519.1  9,200.9  10,132.1  11,044.0  11,927.5  

毛利 2,027.0  2,032.0  2,224.1  2,424.3  2,618.2  

毛利率 19.2% 18.1% 18.0% 18.0% 18.0% 

业务 3:其他 

营业收入 1,656.0  1,457.0  1,457.0  1,457.0  1,457.0  

Growth  -12.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

营业成本   1,507.0  1,245.0  1,282.2  1,282.2  1,282.2  

毛利 149.0  212.0  174.8  174.8  174.8  

毛利率 9.0% 14.6% 12.0% 12.0% 12.0% 

数据来源：wind、国泰君安证券研究 

 

1）PE 法估值：预计公司 2019 年 EPS 为 0.74 元，参考行业可比公司 2019

年平均估值 15.15 倍 PE，我们认为公司目前行业龙头地位明显，业务增

长较为稳定，给予 2019 年 17 倍 PE，对应 12.58 元合理估值。 

 

2）PB 法估值：公司 2018 年报每股净资产为 7.08 元，参考行业 PB 平均

值 2.27，考虑公司资产相对较重，保守给予公司 1.8 倍 PB，对应 12.74

元合理估值。 

 

参考两种估值方法，我们给予其 2019 年 17 倍 PE，对应 12.58 元目标

价，首次覆盖，给予增持评级。 

表 3: 同类公司估值表 

代码 公司 
股价 EPS PE 

PB 
2019/8/5 2019E 2020E 2019E 2020E 

601766.SH 中国中车 7.64 0.46 0.52 16.61 14.69 1.68 

600477.SH 杭萧钢构 3.02 0.24 0.26 12.58 11.62 2.07 

603111.SZ 康尼机电 5.20 0.32 0.37 16.25 14.05 2.93 

均值         15.15 13.45 2.27 

中值         16.25 14.05 2.12 

002430.SZ  中铁工业 10.35 0.75 0.77 13.80 13.44 1.46 

数据来源：Wind，国泰君安证券研究。2019 年 8 月 5 日最新 PB、PE 计算值， 基于 Wind 一致盈利预期，中铁工业 EPS 为本

次报告预测值。 

5. 风险因素 

5.1. 市场需求不及预期风险 

公司主营产品主要服务于铁路及其他公共交通基建（包括城市轨道交通、

公路、桥梁、隧道及其他市政工程）等基础设施建设，很大程度上依赖

于国家在此类建设方面的投资。当前，国家稳步推进基础设施互联互通、

京津冀协同发展、长江经济带等战略，并鼓励和吸引社会资本参与重大

项目，统筹推进重大项目计划。未来政府对国家和地区经济增长水平的

预测、基础设施的使用状况和未来扩张需求的预期，社会资本的投资预

期及相关行业增长整体水平的预期等的变化对行业政策进行调整等都
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可能对本公司业务构成重大不利影响。 

 

5.2. 客户集中度较高的风险 

公司涉及的主要产品隧道施工设备、道岔、钢结构及大型工程施工机械

等，主要面向交通基建行业工程施工类客户。受我国交通基建行业投资

主体特点影响，下游销售客户比较集中，主要为中国铁路总公司及其下

属的各铁路局，各省、市轨道交通建设和运营公司、地铁公司、交通建

设管理局，以及大型交通基建施工类企业等。公司与主要客户均建立了

长期稳定的客户合作关系，但如果该部分客户需求量降低或转向竞争对

手采购，公司的营业收入将受到较大影响，将面临客户集中度较高的风

险。 

 

5.3. 原材料价格波动风险 

公司产品的主要原材料包括钢材、部分外采核心零部件等。这些原材料

价格的波动可能会带来公司成本波动的风险，对公司经营业绩和财务状

况产生影响。 
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