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前十大流通股东：
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运营情况：

1H23 营收增速实现突破，经营业绩稳步回升。1）收入端：17-22
年公司收入相对稳定，CAGR 为 1.1%。23
年随着疫情影响消退，轨交装备景气复苏，公司 1H23 实现收入 873 亿元，同增
7.4%；2）业绩端：20-22
年随着公司“1-8-20-31”国企改革三年行动方案的开展，公司人均产值由 139
万元提升至 142 万元，降本增效效果显著。此外，21
年以来公司新产业业务占比与毛利率均持续提升，21-1H23 新产业业务毛利率由
16.60%提升至19.96%，收入占比由 31.8%提升至 42.2%。1H23
公司综合毛利率较 22 年同期提升0.98pct 至 21.11%，归母净利润实现 34.6
亿元，同增 10.5%，经营业绩稳步回升。
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公司重视研发，18-1H23 研发费用率呈增长态势。18-1H23 公司研发费用率由
4.97%提升至 5.49%，整体呈增长态势。1H23 公司研发费用率较 22
年小幅下滑，主要系 22 年公司收入端同比-1.24%，1H23
公司收入同比+7.4%所致。从研发费用上看，1H23 公司研发费用 47.91
亿元，同比增长 5.85%。研发人员数量方面，18-22
年公司研发人员占比稳步提升，22 年已提升至
23.11%。在较高的研发投入下，公司核心技术不断突破，1H23 公司CR450
动车组创交会时速 891
公里的世界新纪录，雅万高铁联调联试综合检测列车时速达到 350 公里，时速 80
公里 A/B 型中国标准地铁列车成功下线，产品竞争力不断提升。

投资亮点：

轨交装备全球龙头，经营业绩稳步回升。

公司是全球轨交装备龙头，近年来业务不断拓展，现已构建“一核三极多点”业务
布局。1H23 公司毛利率提升至 21.1%，业绩稳步回升。公司重视股东回报，22
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年股息率 3.4%、股利支付率 49.3%，行业领先。

铁路装备：铁路装备景气复苏，内销、出口迎双重利好。

（1）内销：铁路投资发力+客运量恢复+高级修密集期来临，轨交内需释放在即。
1）铁路投资发力：根据国家铁路局，23 年 1-7 月我国铁路固定资产投资 3713
亿元，同增 7.1%，迎来增长拐点。2）客运量恢复：根据交通运输部，23
年我国铁路客运量逐步恢复，1-7 月合计达 21.8 亿人次，同增
115%。随着客运量恢复，我国动车组招标回暖，国铁集团 23 年首次动车组招标量
103 组，已超 22 年全年。3）高级修密集期来临：12-15
年我国动车组保有量增速较高，CAGR
为27.2%。我国动车组五级修周期约十年，即 22
年后五级修需求将迎来大幅增长。根据国铁招标网，23 年 1-8
月我国动车组高级修已招标 290 组，远超 22 年全年的 198 组。

（2）出口：带路沿线需求旺盛，轨交出海实现 0-1 突破。近年来带路沿线高铁建
设需求旺盛，我国深度参与其铁路建设且进展顺利，目前中泰铁路一期工程已进入
全面建设阶段、巴基斯坦一号铁路干线升级项目预计 25 年完工。中国与带路沿线
国家在轨交领域合作深化，我国轨交装备企业迎来出海发展新机遇。根据华经产业
研究院，公司是全球轨交装备龙头，21 年全球市占 54.2%。23 年 9 月，公司制造
的雅万高铁动车组开通运行，成为中国高铁列车出海第一单。公司作为全球轨交装
备龙头，随着中国和带路沿线国家在轨交领域合作深化，有望在轨交装备出海过程
中持续受益。

新产业：布局新能源赛道，构筑增长新引擎。

公司新产业业务增长迅速，17-1H23 收入占比由 26%增长至 42%，现已成为公司
第一大业务板块。（1）三极：1）风电：公司市占率行业领先，据国际能源网，21
年公司风电发电机销量国内第一，叶片销量国内第二，塔筒销量国内第三。2）新
材料：子公司时代新材 22
年成立新材料事业部，加速推进在轨交、新能源汽车、风电、储能、5G 通讯等领
域的应用，有望催化新材料业务持续增长。3）新能源商用车：参股公司中车电动
实现了元器件-零部件-动力系统平台-整车的全产业链布局，22 年中车电动 6
米以上的新能源客车市占率 7.3%，国内第五。（2）“多点”：子公司时代电气拥
有从器件到系统的完整产业链，凭借长期技术积累，1H23
功率半导体、工业变流器、新能源汽车电驱收入分别同增
79%/187%/91%，未来随着产品持续交付，多点业务有望维持高增。
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