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事件： 

据新浪网报道，2009 年 3 月 16 日，铁道部与中国北车股份有限公司旗下的唐山轨道客车公司和长客股份公司签署协议，用于京沪

高速铁路的 100 列新一代动车组全部由中国北车制造，合同价值 392 亿元，唐客和长客分别有 60 辆和 40 辆。新一代高速动车组采

取 16 辆长编组形式，由四个牵引动力单元组成“八动八拖”结构，动车组牵引功率达 18.4MW，最高试验时速将超过 400 公里，

在运营时速、牵引功率、网络控制和旅客界面设计等方面全面接轨世界一流水平。 目前中国北车具备了月产 12 列 350km/h 等级

高速动车组的世界最大产能。 

另据报道，铁道部副总工程师张曙光昨天表示，铁道部今年还将采购更大批量的国产动车组，进一步拉动内需。 

我们的观点： 

 根据铁道部历次动车组放单的惯例，中国南车、中国北车两家的分额大致相当，因此我们推断中国南车未来至少有 100 列的订

单。南车新一代 350 公里动车组计划于 2010 年下线投产，技术平台是在之前 200 公里、300 公里动车基础上通过自主研发而成，

虽然其下线时间晚于北车，但仍能满足此次铁路大开发的进程。 

 此次北车承接的 100 列动车组用于京沪高铁，未来还有京沈、哈大、郑西等数条高速铁路，均须配置时速 350 公里动车组，我

们预计未来 350 公里动车组的整体市场规模大于 200 列。此次只是新型动车组的第一批订单。 

 从单价来看，350 公里动车组单价高达 3.92 亿元（含税），远高于之前 200 公里、300 公里动车组的单价。由于南北车 350 公

里动车组技术平台不同，因此单价上会有所区别，但基本在 4亿元左右。 

 目前南车在手订单包括 49 列 300 公里动车组及 30 亿长大卧铺编组动车组，预计将在 2009、2010 年间交付，随着动车组量的

上升，其收入占比会不断增加，且由于动车毛利率水平在南车各车型中最高，将有效提高公司整体毛利水平，提高公司盈利能

力。 

 中国南车 200 公里动车组相比北车更加成熟，2004 年签订的 60 列 200 公里动车组订单已经全部交付，北车目前只交付了小批

量的 200 公里动车组。在一些既有线路质量较好的地区，如长三角、珠三角、环渤海湾等人口密集地区，既有线加以改造便可

以运行 200 公里的动车组，因此我们认为未来 200 公里动车组需求前景将更加广阔。 

 我们继续维持中国南车的盈利预测，2009、2010、2011 年 EPS 分别为 0.19 元、0.29 元、0.48 元，未来三年归属母公司净利润

年均复合增长率为 58.24%。维持南车买入投资评级。 
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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) 6.93 3.21  2.86  2.46 2.00 
资本公积 (2654.04) 3281.65  3724.41  4421.86 5564.12 P/E(倍) 63.06 36.22  23.59  14.97 9.14 
未分配利润 0.00  1081.05  2484.71  4632.09 8040.28 EV/收入(倍) (0.03) 1.32  0.87  0.58 0.31 
股东权益 6415.87  18621.07 20977.89 24626.73 30493.95 EV/EBITDA(倍) (0.40) 15.54  10.02  6.15 3.54 
负债和股东权益 32725.86 45232.97 54222.41 64815.74 82915.99 EV/EBIT(倍) (0.68) 21.90  12.94  7.40 3.54 

资料来源：东方证券研究所 
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