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我们的观点： 

 充分受益于铁路大开发：在扩大内需、保持经济稳定增长大背景下，铁

路作为对经济拉动效果最明显的领域，迎来了黄金发展期，受此拉动，

机车车辆市场也步入跨越式发展新阶段。公司是我国轨道交通车辆市场

的龙头企业，占有率保持在 50%左右，将直接受益于铁路车辆购置投资

的大幅增加，我们预计未来三年公司业绩将实现快速增长。 

 动车组、大功率机车、城轨地铁车辆是近几年业绩增长的引擎： 

 动车组：随着大规模客运专线的建设，动车组采购迎来高峰，公司

目前在手订单包括 51 列尚未交付的时速 300 公里动车、30 亿长大

编组卧铺动车组，未来随着几条高速铁路的完工，时速 300-350 公

里动车组需求会大幅增加。公司目前动车组产能达到 120 列/年，未

来规划 160 列/年，完全可以承受大规模动车组的采购。  

 机车：我国铁路机车经历了一个产品转型的过程，传统机车逐步被

淘汰，未来采购将集中在 7200KW、9600KW 电力机车以及大功率内

燃机车。随着更新换代的逐步推进，大功率机车的需求将会大幅增

加，未来这块业务将保持一个快速增长的势头。 

 城市地铁车辆：随着各大城市新建地铁线路的开工，地铁车辆的需

求不断增加，市场空间十分广阔。公司进入地铁车辆市场相对北车

晚，从 2007 年开始市场分额不断扩大，现在已超过 50%。 

 客车、货车短期有所下滑：客车受动车组替代影响，货车受货运需

求下降影响，短期将有小幅下滑态势，但未来随着大规模新线的建

设以及货运需求的逐步企稳，客车、货车需求有望逐步恢复。 

 毛利水平维持平稳：通过内部挖潜、产品结构调整等措施，公司综合毛

利水平有望保持平稳。其中，机车、动车组毛利水平保持平稳，城轨地

铁车辆毛利率有进一步提升空间，客车、货车毛利水平有所下降。此外

规模效应的发挥使得公司管理费用占比会小幅下降，进一步提升盈利能

力。 

 催化剂和风险因素：动车组、大功率机车、城轨地铁车辆需求的不断增

长是公司近几年快速发展的主要驱动因素。铁道部采购机车的不平稳性、

原材料价格波动等因素会对公司业绩带来不确定性。 

 我们给与公司 30 倍 PE，对应 2009 年 EPS 股价分别为 5.7 元，目前股价

存在低估，投资评级买入。
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投资评级       买入 增持 中性 减持（维持）

股价（2009 年 2 月 17 日）     4.87 元

目标价格（6 个月）      5.7 元

总股本/A 股（万股） 1184000/300000 

A 股市值（百万元）   1461

国家/地区 中国

行业 专用机械设备制造业

报告日期 2009 年 2 月 18 日

 

股价表现 
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评价周期 1 个月 3 个月 12 个月 
绝对表现（%） 9.19 9.19 41.16 
相对表现（%） (14.83) (22.58) 88.01 
资料来源：WIND 

财务分析           

（百万元） 2007 2008E 2009E 2010E 2011E 

主营业务收入 27400.9 33105.6 47293.4 62702.8 90329.3

税前利润 1193.95  2001.94  3074.71 4843.39 7932.38 

净利润 1069.05  1701.65  2613.51 4116.88 6742.53 

EBITDA 1748.29  2809.10  4116.08 5913.93 8022.00 

每股收益(元) 0.12  0.12  0.19  0.29  0.48  

净资产收益率 16.66% 9.14% 12.46% 16.72% 22.11%

每股经营现金(元) 0.21  (0.07) 0.31  0.48  0.72  

市盈率(X) 68.05  38.11  24.82 15.75 9.62  

EV/EBITDA (0.40) 16.51  10.68 6.61  3.88  
资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 
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铁路迎来黄金发展期 
自 2004 年《中长期铁路网规划》颁布以来，我国铁路建设进入了快速发展的新阶段，进入 2008

年，为应对金融危机，国家提出扩大内需、保障经济平稳增长的任务，把加强铁路建设摆在了更加

突出的位置，并投入部分预算内资金用于铁路建设，相继批准一大批铁路重点工程开工，政策环境

对加快铁路发展极为有利，铁路建设迎来难得的历史机遇。 

从年初全国铁路工作会议中了解到，到 2012 年全国铁路里程将达到 11 万公里，复线率和电气化

率将分别达到 50%以上，其中时速 200 公里以上的客运专线及城际铁路里程将达到 1.3 万公里，

繁忙干线实现客货分线，区际干线网基本形成，新增规模达到 1.5 万公里，以西部地区为重点的国

土开发性铁路将达到 4 万公里以上。届时，我国铁路客运、货运需求基本得到满足，“一车难求、

一票难求”的现象基本消除。  

图 1：铁路网营业里程及其增长 

 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：铁道部、东方证券研究所 

 

跨越式发展的铁路机车车辆市场 
作为铁路建设投资的一部分，铁路机车车辆也将迎来跨越式发展的新阶段。从年初全国铁路工作会

议上了解到，2008 年铁路基本建设投资为 3300 亿元，我们预计全年机车车辆购置金额 650 亿元

左右。2009 年铁道部计划安排铁路机车车辆购置投资为 1000 亿，达到历年来的最高。此外，据

铁道部发展计划司司长杨忠民透露，未来 4 年铁道部计划安排机车车辆购置投资达 5000 亿元，未

来四年年均投资额将达到 1200 亿，与 2008 年相比增长一倍以上，机车采购呈现出爆发性增长趋

势。 

由于铁路建设具有周期性，一般为 4-5 年，机车车辆的购置一般在工程结束的头一年开始采购，也

即铁路开工后的 3-4 年，在加快铁路建设大背景下，我们预计这一时间有望缩短到 2-3 年，可以说

相对于基建投资，机车车辆购置具有滞后性，并且其持续性更长，我们预计机车车辆购置景气度有

望延长到 2015 年。 
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图 2：历年机车车辆购置投资额及其增长率 

 

 

 

 

 

 

资料来源：铁道部网站、东方证券研究所 

 

城轨地铁车辆市场 
随着我国城市化进程的推进以及城市交通问题的日益突出，城市轨道交通逐渐成为各大城市未来建

设的重点。在 2000 年之前，全国仅有北京、上海、广州三个城市拥有轨道交通线路，截至 2007

年 12 月 31 日，中国已经开通运行轨道交通的城市 12 个（含香港、台湾地区），其中大陆 10 个

城市通车线路总计达 30 条，通车总里程 729 公里。目前已建设以及正在筹备建设轨道交通的城市

总计达到 40 多个。 

1995 年我国城市轨道交通运营里程只有 43 公里，到 2008 年 9 月，这一数字已增加到 775.6 公里。

此外，根据国务院批准的第一批城市轨道交通项目规划，到 2015 年的规划线路长度是 2400 公里，

投资规模近 7000 亿，截至 2008 年 11 月已完成了 1000 亿元投资。预计到 2050 年中国城市轨道

交通线路总长将超过 4500 公里。城市轨道交通行业步入了快速发展的轨道。 

图 3：我国城市轨道运营里程 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 

城市轨道交通行业的快速发展，直接带来对城轨地铁车辆的大规模需求。据统计，2010 年前我国

城轨地铁车辆市场年均需求量达到 1200 辆。随着各城市大规模地铁线路的建设，市场需求会进一

步增加，未来市场发展潜力巨大。 
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中国轨道交通车辆的龙头 
中国南车是我国最大的轨道交通装备制造商和解决方案供应商之一，主要业务包括铁路机车、客车、

货车、动车组、城轨地铁车辆及重要零部件的研发、制造、销售、修理和租赁，以及轨道交通装备

专有技术延伸产业。 

表 1：南车主要生产基地 

机车 客车 货车 厂名 

新造 修理 新造 修理 新造 修理 

动车组 城轨

资阳公司 √               

戚墅堰公司 √ √             

株机公司 √             √ 

四方股份     √       √ √ 

浦镇公司     √ √     √ √ 

长江公司         √ √     

眉山公司         √       

二七车辆         √ √     

洛阳公司   √             

襄樊公司   √             

成都公司   √   √         

四方有限   √ √ √     √   

石家庄公司           √     

资料来源：公司招股说明书、东方证券研究所 

目前国内铁路车辆市场主要制造商是南、北车，两家合计占整个国内市场 95%以上的分额。由于

铁道部实行严格的市场准入制度，短期内国内企业不会形成竞争。此外，目前中国的铁路机车、客

车、货车等制造没有对外资完全开放，国外企业只能通过与中资企业合作等方式参与我国铁路机车

的制造，行业具有一定的进入壁垒，短期内国外竞争对手的压力有限。中国南车整体市场占有率在

50%左右，未来也将保持这一市场分额。 

分产品看，机车新造、机车修理、客车修理、货车修理等市场占有率超过 50%，客车、货车新造

市场占有率接近 50%，动车组从 2007 年的招标情况看，占据了新增量 80%的市场分额。但从历

次动车组招标结果看，铁道部倾向于南、北车保持平衡，我们认为未来动车组的市场占有率将保持

在 50%以上。城轨地铁车辆由于进入相对北车晚，2006 年市场份额较低，大约 30%左右，随着城

轨地铁车辆产品的不断成熟和产能的逐步释放，从 2007 年开始动车组业务市场占有率得到提升，

我们预计至少保持在 50%。 
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 图 4：各项业务市场占有率（2006 年数据） 

 

 

 

 

 

资料来源：公司公告、东方证券研究所 

从收入结构来看，目前收入占比最大的是货车，其次是机车、其他专有技术延伸产品、客车，动车

组和城轨地铁车辆占比最少，分别为 11.8%、3.65%，未来，受客运专线建设、城市轨道交通建设

拉动，最具有暴发性增长的是动车组和城轨地铁车辆，其占比将会逐渐增加，成为南车未来增长的

引擎。货车、客车的占比将会逐步减小。 

图 5：南车各业务收入占比（2008 年 1 季度） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：wind、东方证券研究 

动车组 
动车组以其快速、舒适的特点，逐渐成为未来客运的主要车型，目前世界各国使用动车组的比重以

日本为最大，占铁路旅客运输量的 87%；荷兰、英国次之，分别占 83%、61%；法国、德国又次

之，分别占 22%、12%。我国从 2006 年开始使用动车组，到 2007 年其所承担的旅客运输量只有

4.5%，面对目前我国客运及其紧张，“一票难求”现象普遍的难题，大力发展客运专线，投入动

车组成为大势所趋，可以说未来动车组的需求空间将十分广阔。  
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图 6：世界各国客运使用动车组比重 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 

2007 年底我国动车组保有量为 105 组左右，铁道部规划到 2010 年，时速 200 公里及以上动车组

达到 700 组；到 2012 年，投入运营的动车组达到 800 组以上，覆盖整个快速客运网。2008-2010

年间年均投入运营的动车组达到 150 组，我们认为随着大规模客运专线的竣工，以及既有铁路扩

能改造，未来动车组的保有量有望超过这一规划水平。 

图 7：动车组市场容量 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 

南车在动车组制造方面目前达到了国际先进水平，时速 200 公里动车组引进并消化吸收日本川崎

技术，目前国产化率达到 80%。在时速 200 公里动车组技术基础上，南车通过自主研发，制造了

我国首列时速 300 公里动车组，国产化率达到 70%，现已进入批量化生产阶段。现在，时速 350

公里及以上动车组正在研发阶段，有望于 2010 年下线。  

表 2：动车组技术引进 

所属集团 企业 引进技术公司 生产车型

北车 长春轨道客车股份有限公司 阿尔斯通 CRH5 

南车 四方机车车辆股份有限公司 川崎重工 CRH2 

南车 青岛 BSP 庞巴迪 CRH1 

北车 唐山机车车辆厂 西门子 CRH3 

资料来源：东方证券研究所 
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目前南车在 200 公里动车组方面技术领先，300 公里自主研发，从未来订单方面看，我们认为铁

道部在采购上总体会本着两家平衡的原则。在长大卧铺动车组方面，目前只有南车具有生产能力，

其订单将由南车获得。此外，在时速 350 动车组方面，北车走在前面，通过购买西门子技术获得

生产技术，已在 2008 年底下线投产，南车通过在时速 300 公里动车组基础上进行自主研发，计划

于 2010 年下线。 

表 3：铁道部历次动车组采购 

  南车四方、 

日本川崎 

北车长客、 

阿尔斯通 

南车 BSP 北车唐山机车厂、

西门子 

200 公里动车组 3 包共 60 列 3 包 60 列 1 包 20 列   

300 公里动车组 60 列     60 列 

长大编组卧铺动车组30 亿    

资料来源：东方证券研究所 

在产能方面我们认为公司完全可以承受动车组的大规模招标，公司 2007 年年产动车组 50 列，到

2008 年达到 120 列/年，2012 年计划增加到 160 列/年。此外，公司的生产经营可以按照要求进行

调整，释放产能以满足采购要求。 

机车 
铁路机车分为电力机车和内燃机车两类，随着电气化改造建设的推进，铁路快速客运网的建设、货

运需求的快速增长，铁路机车的将朝着电力、高速、重载的方向发展，电力机车占比逐渐上升，内

燃机车占比下降，但大功率内燃机车的需求还将稳步提高。到 2010 年，将有 2300 台单机牵引 5000

吨、时速 120 公里的大功率电力和内燃机车投入运用，占机车保有量的 12%。 

目前，机车的需求重点集中在 6 轴 7200 千瓦、6 轴 9600 千瓦大功率和谐型电力机车以及大功率

内燃机车方面。中国南车拥有世界领先的电力机车研发制造基地、行业领先的大功率内燃机车及柴

油机研发制造基地。南车戚墅堰机车有限公司与美国通用电气公司合作研发了我国最大功率的交流

传动内燃机车，并在 2008 年底下线；2009 年 1 月 16 日，我国拥有自主知识产权的和谐性大功率

交流传动 6 轴 9600 千瓦货运电力机车在南车株洲电力机车有限公司下线，这是目前世界上技术最

先进、单台机车功率最大的铁路牵引动力装备，将于今年年初开始投入使用。 

城轨车辆 
公司城轨车辆生产主要集中在四方股份、株机公司和浦镇公司，四方股份为广州地铁四、五号线生

产的直线电机车辆已成功交付运营；株机公司生产出国内最高时速 120 公里/小时的地铁车辆，并

研制出自主系统集成的 A 型地铁车辆转向架，目前自主系统集成的 B 型地铁车辆转向架研制工作

正在开展。浦镇公司目前已建成国内最大的城市轨道车辆研制基地，研制出了全铝焊接结构的 A

型车，具备了 A 型车的设计与制造能力；自主设计了模块化铝合金的 B 型车，目前公司形成了年

产 400 辆铝合金车体、200 辆不锈钢车体城市轨道车辆以及 1000 辆转向架的生产能力，未来在城

市轨道交通发展的拉动下，公司此块业务将有爆发性增长。 

其他技术延伸产品 
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南车充分利用自己的技术优势，拓展轨道交通以外的市场，开发风力发电设备、电动汽车、齿轮传

动系统、汽车增压器、工业变流、工程机械、燃油机、燃气发动机技术、船用柴油机等，力争在

2010 年形成若干轨道交通装备专有技术延伸产品集群。 

目前，此块业务占比还不大，公司计划将其作大作强，募投项目中投资 18 亿用于汽车增压器配件

产业化项目、齿轮传动产业化项目、风力发电装备整机制造项目和电动汽车整车及关键零部件产业

化项目，逐步增强这块业务的生产能力，目前项目正在稳步推进。 

客车和货车  
客车业务受动车组替代影响，近期需求有所下滑，但我们认为时速 200 公里的新型客车未来需求

将保持平稳。由于受经济危机影响，货运需求下降，货车的采购也出现下滑，短期内这两块对公司

业绩有一定影响。但未来随着经济的不断转暖，大规模新线的建设完工，客车、货车需求将会逐步

恢复。 

修理业务 
随着各车型采购量和保有量的逐年增加，修理业务的市场容量将会逐步增长，短期内由于新车收入

的大幅增加，其收入占比有小幅下降。 

出口业务增长 
公司的整车产品已经分别进入到非洲、亚洲、澳洲和南美洲，部件进入到世界各大洲，2007 年全

年出口签约额近 6 亿美元，2008 年 1-3 月出口签约额为 2.3 亿美元。未来，随着公司整体国际竞

争力的逐步加强，出口业务也将快速发展。 
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附表：财务报表预测与比率分析 
损益表（人民币百万元）    现金流量表（人民币百万元）   
  2007 2008E 2009E 2010E 2011E   2007 2008E 2009E 2010E 2011E
营业总收入 27400.96 33105.64 47293.45 62702.86 90329.36 税后利润 807.35 1441.40 2213.79 3487.24 5711.32 
营业成本 23266.00 27528.98 39078.50 51311.47 73160.42 经常性现金支出 1109.69 1437.57 1382.28 1415.21 1513.39 
主营业务税金及附加 117.27 140.11 203.49 268.08 385.00 非经常性现金支出 (137.35) (116.25) (46.12) 8.83 46.39 
销售费用 641.07 629.01 898.58 1191.35 1716.26 营运资金变动 (598.22) (3845.83) (312.65) 94.05 186.90
管理费用 2355.72 2813.98 3925.36 5016.23 7045.69 少数股东损益 261.69 260.25 399.71 629.64 1031.21 
财务费用 239.51 330.21 161.14 102.58 18.76 经营活动现金净流 1443.17 (822.86) 3637.01 5634.96 8489.20 
营业利润 781.40 1663.35 3026.39 4813.15 8003.23 资本开支 1536.29 2020.90 907.45 391.22 81.01 
非经常性损益 412.55 338.59 48.33 30.24 (70.85) 其他投资 0.00 (26.48) (15.44) (15.44) (15.44)
税前利润 1193.95 2001.94 3074.71 4843.39 7932.38 投资活动现金净流 (2349.29) (1962.80) (782.98) (308.73) (27.89)
所得税 124.91 300.29 461.21 726.51 1189.86 贷款增加 3834.41 (114.32) 0.00 0.00 0.00 
净利润 1069.05 1701.65 2613.51 4116.88 6742.53 支付股利利息 (319.07) (243.06) (348.97) (364.42) (352.31)
少数股东损益 261.69 260.25 399.71 629.64 1031.21 其他融资 2648.85 32.87 (109.76) (95.93) (101.60)
归属母公司净利润 807.35 1441.40 2213.79 3487.24 5711.32 筹资活动现金净流 2498.26 8649.95 (458.72) (460.35) (453.91)
EPS（元/股） 0.12 0.12 0.19 0.29 0.48 现金净流量 1592.13 5864.29 2395.31 4865.88 8007.40 
  现金期初余额 0.00 8271.52 14135.81 16531.13 21397.01 
资产负债表（人民币百万元）   现金期末余额 1592.13 14135.81 16531.13 21397.01 29404.41 
  2007 2008E 2009E 2010E 2011E   

货币资金 8271.52 14135.81 16531.13 21397.01 29404.41 比率分析  
应收账款票据 5336.84 7509.62 10030.62 12504.73 16725.03   2007 2008E 2009E 2010E 2011E
存货 5839.56 7514.62 10380.92 13180.45 18128.73 增长能力  

交易性金融资产 0.00 115.30 115.30 115.30 115.30 营收增长率(%) 16.45% 20.82% 42.86% 32.58% 44.06%
流动资产合计 21791.42 33234.93 42250.97 53467.49 72528.10 EBITDA 增长率(%) 81.39% 60.68% 46.53% 43.68% 35.65%
长期投资 632.56 739.34 739.34 739.34 739.34 EBIT 增长率(%) 5.92% 95.27% 59.89% 54.22% 63.19%
固定资产 6298.14 6054.70 6809.44 6892.77 6414.88 净利润增长率(%) 72.45% 59.17% 53.59% 57.52% 63.78%
在建工程 813.41 2161.36 1430.94 784.86 355.65 盈利能力  

可供出售金融资产 49.16 9.42 9.42 9.42 9.42 毛利率(%) 15.09% 16.85% 17.37% 18.17% 19.01%
非流动资产合计 10934.44 11998.04 11971.44 11348.25 10387.89 净利率(%) 3.90% 5.14% 5.53% 6.57% 7.46%
资产总计 32725.86 45232.97 54222.41 64815.74 82915.99 EBITDA 利润率(%) 6.38% 8.49% 8.70% 9.43% 8.88%
  ROA(%) 3.27% 3.76% 4.82% 6.35% 8.13%
循环借款 5486.16 3973.21 3973.21 3973.21 3973.21 ROE(%) 16.66% 9.14% 12.46% 16.72% 22.11%
应付账款 7842.05 10464.61 14380.62 18287.50 25205.25 ROIC(%) 16.81% 14.08% 17.26% 23.38% 32.08%
预收账款 5148.88 5959.01 8039.89 10032.46 13549.40 偿债能力  

其他应交款 99.93 22.02 26.59 29.84 31.50 资产负债率(%) 80.40% 58.83% 61.31% 62.01% 63.22%
流动负债合计 21682.67 22098.90 28731.52 35676.01 47909.04 流动比率(倍) 1.01 1.50 1.47 1.50 1.51 
非流动负债合计 4627.32 4513.00 4513.00 4513.00 4513.00 速动比率(倍) 0.63 0.98 0.93 0.95 0.97 
负债合计 26309.99 26611.90 33244.52 40189.01 52422.04 价值评估  

股本 7000.00 11840.00 11840.00 11840.00 11840.00 P/B(倍) 7.47 3.38 3.01 2.59 2.11 
资本公积 (2654.04) 3281.65 3724.41 4421.86 5564.12 P/E(倍) 68.05 38.11 24.82 15.75 9.62 
未分配利润 0.00 1081.05 2484.71 4632.09 8040.28 EV/收入(倍) (0.03) 1.40 0.93 0.62 0.34 
股东权益 6415.87 18621.07 20977.89 24626.73 30493.95 EV/EBITDA(倍) (0.40) 16.51 10.68 6.61 3.88 
负债和股东权益 32725.86 45232.97 54222.41 64815.74 82915.99 EV/EBIT(倍) (0.68) 23.26 13.80 7.96 3.88 

 
资料来源：东方证券研究
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