
 

本报告中的信息均来源于已公开的资料，我公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。报告中的信息或所表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或征价。我公司及其所属关联机构可能会

持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告亦可由中国国际金融香港证券有限公司于香港提供。本报告的版权仅为我公司

所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登、发表或引用。 

公
司

研
究

 

 
 
 
 
 

王黎明 
联系人 
wanglm@cicc.com.cn 

罗炜  
分析员 
luowei@cicc.com.cn 
 
 
主要财务信息 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
股票信息 
 
 
 
 
 
 
 
最近估值走势 
 
 
 
 
52 周估值走势 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：彭博资讯、公司信息、中金公司研究部 

近来事件 

日期待定 2008 年度股东大会 

 2009 年 04 月 23 日 机械行业 业绩回顾 

 

 

 

 

审慎推荐 

中国南车(601766.CH/1766.HK) 
一季度业绩略好于预期 

08 年及 09 年 1 季度业绩回顾： 
中国南车公布 2008 年年报和 2009 年一季报。2008 年业绩符合预期，

实现每股收益 0.117 元；2009 年 1 季度实现每股收益 0.016 元，略高于

我们此前预期的 0.015 元，对应同比下降 47%，好于我们此前预期的同

比下降 52%。利润分配方案：每 10 股派发 0.32 元（含税）。 

正面： 

• 2008 年收入保持持续增长，主要业务板块均实现增长态势。毛利

率方面，三季度受交付产品结构的影响毛利率较低，仅 13%。四季

度高端产品集中交付，毛利率回升到 16.7%的水平。2008 年全年毛

利率达 16.6%，符合预期。 

负面： 

• 一季度货车同比下降较大。大功率机车春节才下线，一季度在起步

阶段，没有大批量生产，机车业务同比也下降。机车、货车拖累一

季度收入同比仅增长 9.7%，环比下降 34.7%。由于 1Q08 大功率机

车的批量下线导致毛利率高达 18.1%，而 1Q09 大功率机车交付少，

毛利率水平仅 16.3%，与 2008 年全年 16.6%的水平大体一致。08
年一季度毛利率基数过高也导致 09 年一季度利润出现同比下降。 

发展趋势： 
货车业务方面，3 月份以来铁路货运需求有所回暖，预计 2 季度货车业

务将出现转机。机车进入 2 季度也将持续转好。客车、动车组等将保

持增长态势。预计二季度盈利将环比上升，由于产品交付的波动性，

08 年的业绩前高后低，预计 09 年是前低后高。预计 09 年下半年南车

业绩同比增幅较大。 

盈利预测调整： 
整体上一季度业务的同比下降在预期之内，下降幅度虽然略高于我们

此前预期，但仅增加了 0.001 元。维持 2009、2010 年 0.15 元和 0.19 元

的每股收益不变。 

估值与建议： 
目前中国南车 A 股 2009、2010 年市盈率为 31 倍和 24 倍，H 股为 22
倍和 17 倍。中国南车一季度经营最艰难的情况已过去，二季度将好转，
新签订单也将招标。此外长期而言，铁路设备将受益于大规模铁路建
设，预计铁路设备交付的高峰期在 2011-2013 年，对于长期投资者而言
投资价值存在。我们看好中国南车 A 股和 H 股的长期表现。 

风险提示：一季度业绩同比大幅下降的短期风险 
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(百万元) 1H07 2H07 2007 1H08 2H08 2008 YoY

机车 2,864 4,257 7,121 4,245 3,927 8,172 14.8%

客车 1,622 1,801 3,423 1,401 1,882 3,283 -4.1%

货车 4,665 4,558 9,223 4,754 4,736 9,490 2.9%

动车组 1,483 1,209 2,692 1,328 4,375 5,703 111.9%

城轨地铁车辆 688 1,016 1,704 892 1,688 2,580 51.4%

其他 1,164 2,074 3,238 2,047 4,494 6,541 102.0%

合计 12,486 14,915 27,401 14,667 21,101 35,768 30.5%

图表 1：2008 年年度及 2009 年一季度业绩分析 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：公司数据，中金公司研究部  

08 年业绩符合预期 
中国南车 2008 年实现销售收入 357.68 亿元，同比增长

30.54%，归属母公司净利润 13.84 亿元，对应每股收益

0.117 元，同比增长 71.45%，2008 年业绩符合市场预期。 

动车组、城轨地铁增速最大，同比增长 112%和 51%，机

车由于大功率机车替代传统机车，也实现了 14.8%的同比

增速。货车虽然新造需求较 2008 年增加较大，但由于

K2 修理改造结束，同比仅增长 2.9%。客车受到动车组替

代影响，同比下降了 4.1%。其他业务受到风电、铁路工

程机械、电动汽车、齿轮、汽车增压器的增长带动实现

了 102%的同比增长。各板块收入的增长趋势情况与预期

基本符合。 

图表 2：2008 年分业务板块收入分析 
 

 

 

 
资料来源：公司资料、中金公司研究部 

损益表(人民币百万) 2007 1Q08 2Q08 3Q08 4Q08 2008 1Q09 CICC comments
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用 -240 -135 -94 -9 -21 -259       -22             
YoY, (%) 91.9% 1.9% 8.1% -84.0%

值损失 -42 -23 -45 0 -60 -128       -7               08年主要是存货跌价准备
益 250 67 66 49 50 232         12              

公允价值变动 0 84 -10 -58 -15 -         
962 482 604 276 281 1,643 339

YoY, (%) 217.0% 66.5% 70.8% -29.6%
QoQ, (%) 25.1% -54.2% 1.6% 20.9%

收入 314 77 85 71 113 347         25              
支出 -82 -10 -20 -16 -12 -59         -6               

1,194 550 669 331 381 1,931 357
YoY, (%) 261.4% 84.4% 61.7% -35.0%
QoQ, (%) 21.6% -50.5% 15.1% -6.2%

-125 -143 -143 1 39 -245       -74             
1,069 407 526 333 420 1,686 283

YoY, (%) 253.7% 54.2% 57.7% -30.4%
QoQ, (%) 29.1% -36.8% 26.2% -32.5%

807 368 441 252 324 1,384      193            
东权益 262 40 85 81 96 301         91              

7,000 7,000 7,000 11,840 11,840 11,840    11,840       
） 0.068 0.031 0.037 0.021 0.027 0.117 0.016

YoY, (%) 262.1% 97.4% 71.5% -47.5%
QoQ, (%) 20.1% -43.0% 28.5% -40.4%

14.7% 18.1% 19.1% 13.0% 16.7% 16.6% 16.3% 大功率机车交付少，毛利率同比下降
用率 2.3% 2.2% 2.0% 1.6% 2.8% 2.2% 2.2%
用率 8.6% 8.6% 8.8% 8.3% 11.0% 9.3% 9.3% 研发费用投入大
用率 0.9% 2.0% 1.1% 0.1% 0.2% 0.7% 0.3%
润率 3.5% 7.2% 7.3% 2.9% 2.5% 4.6% 4.6%
率 2.9% 5.5% 5.3% 2.7% 2.9% 3.9% 2.6%

营业收入

营业成

营业税

毛利

销售费

财务费

资产减

投资收

营业利润

营业外

营业外

税前利润

所得税

净利润

归属于母公司股东的净利润

少数股

总股本（百万股）

每股收益（人民币元

毛利率

销售费

管理费

财务费

营业利

净利润



中国南车：2009 年 4 月 23 日 

本报告中的信息均来源于已公开的资料，我公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。报告中的信息或所表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或征价。我公司及其所属关联机

构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告亦可由中国国际金融香港证券有限公司于香港提供。本报告

的版权仅为我公司所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登、发表或引用。 

3

140

160

180

200

220

240

Jan-06

Apr-06

Jul-06

O
ct-06

Jan-07

Apr-07

Jul-07

O
ct-07

Jan-08

Apr-08

Jul-08

O
ct-08

Jan-09

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

当月铁路货运周转量 同比增长

十亿吨公里

毛利率方面，三季度受交付产品结构的影响毛利率较低，

仅 13%。四季度高端产品集中交付，毛利率回升到 16.7%
的水平。全年平均毛利率实现 16.6%，高于 2007 年 14.7%
的毛利率 1.9 个百分点。动车组、大功率机车等高毛利产

品收入占比的提升带动了综合毛利率的提升，毛利率的

情况符合预期。 

一季度业绩略好于预期 
2009 年一季度实现销售收入 73.8 亿元，同比增长 9.7%，

归属母公司净利润约 1.93 亿元，对应每股收益 0.016 元，

同比下降 47.5%，略高于我们此前预期的 0.015 元，好于

我们此前预期的同比下降 52%。 

虽然一季度不公布分产品的销售收入，但从公司调研以

及行业统计数据来看，客车、动车组、城轨地铁车辆业

务保持持续增长。货车产量受货运需求不足影响，同比

出现下降。机车一季度处在起步阶段，没有大批量生产，

同比下降。货车、机车业务拖累收入增速是导致南车一

季度业绩同比下降的主要因素。此外，由于 1Q08 大功率

机车的批量下线导致毛利率高达 18.1%，而 1Q09 大功率

机车交付少，毛利率水平仅 16.3%，与 2008 年全年 16.6%
的水平大体一致。毛利率同比下降也造成利润的下降。 

图表 3：2009 年一季度全国货车产量同比下降 60% 
 

 

 

 

 

 

 
资料来源：CEIC 

图表 4：2009 年一季度全国机车产量同比下降 31% 
 

 

 

 

 

 

 

资料来源：CEIC 

图表 5：2009 年一季度全国客车产量同比上升 216% 
 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：CEIC 

2009-2010 年盈利预测 
自 2009 年 3 月份以来，铁路货运出现好转迹象。货运周

转量近 5 个月以来出现首次正增长。经济逐渐转暖的大

环境下，预计铁道部将在 2 季度重新开始货车采购。 

图表 6：3 月份铁路货运周转量出现好转迹象 
 

 

 

 

 

 

资料来源：CEIC 

货车需求下滑在我们的盈利预测中已有所反映，维持中

国南车 2009-2010 年 0.15、0.19 元的每股收益预测不变。

由于 2009 年一季度盈利超出预期幅度很小，并不因此而

上调全年盈利预测 

长期看好中国南车 
目前中国南车 A 股 2009、2010 年市盈率为 31 倍和 24 倍，
H 股为 22 倍和 17 倍。中国南车一季度经营最艰难的情
况已过去，二季度将好转，新签订单能也将招标。此外
长期而言，铁路设备将受益于大规模铁路建设，预计铁
路设备交付的高峰期在 2011-2013 年，对于长期投资者而
言投资价值存在。我们看好中国南车 A 股和 H 股的长期
表现 

风险提示 
一季度业绩同比大幅下降的短期风险 
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损益表 (百万元) 2007A 2008A 2009E 2010E
营业收入 27,401 35,768 44,372 51,936
营业成本 -23,266 -29,677 -36,839 -42,830
主营业务利润 4,018 5,926 7,343 8,884
销售费用 -641 -787 -1,065 -1,298
管理费用 -2,356 -3,342 -3,794 -4,441
财务费用 -240 -259 -265 -327
资产减值损失 -42 -128 -25 -28
投资收益 222 232 250 314
公允价值变动 0 0 0
营业利润 962 1,643 2,445 3,105
营业外收入 314 347 250 300
营业外支出 -82 -59 -56 -20
税前利润 1,194 1,931 2,639 3,385
所得税 -125 -245 -422 -609
净利润 1,069 1,686 2,216 2,775
归属于母公司股东的净利润 807 1,384 1,784 2,287
少数股东权益 262 301 433 489
现金流量表 (百万元)
经营活动现金流净额 1,443 1,339 2,975 2,887
投资活动现金流净额 -2,349 -3,049 -4,564 -1,583
融资活动现金流净额 2,503 5,818 1,289 602
货币资金增加额 1,597 4,107 -300 1,907
资产负债表 (百万元)
货币资金 8,272 11,723 11,422 13,329
应收帐款 4,020 5,996 6,990 8,537
预付帐款 2,344 3,556 3,795 4,442
存货 5,840 8,389 11,245 13,518
流动资产合计 21,791 31,025 35,428 42,122
长期股权投资 633 594 844 1,158
固定资产 6,298 7,694 7,897 9,323
在建工程 769 2,548 5,873 4,836
无形资产 3,090 3,432 3,318 3,242
非流动资产合计 10,934 14,463 18,129 18,754
资产总计 32,726 45,489 53,557 60,875
短期借款 5,437 3,714 5,714 6,714
应付短期融资券 795 0 0 0
应付票据 1,612 3,127 2,523 2,934
应付帐款 6,230 8,415 9,841 11,148
预收帐款 5,149 6,252 8,153 9,479
其他应付款 1,520 1,421 2,407 2,799
流动负债合计 21,683 23,590 29,928 34,582
长期借款 2,086 665 665 1,165
其他非流动负债 2,252 2,459 2,409 2,359
非流动负债合计 4,627 3,222 3,182 3,642
负债合计 26,310 26,811 33,109 38,224
股本 7,000 11,840 11,840 11,840
储备和未分配利润 -2,654 4,216 5,554 7,269
归属于母公司股东所有者权益合计 4,346 16,056 17,394 19,109
少数股东权益 2,070 2,621 3,054 3,543
所有者权益合计 6,416 18,678 20,448 22,652
负债和权益 32,726 45,489 53,558 60,876
财务指标

毛利率 14.7% 16.6% 16.5% 17.1%
经营利润率 3.5% 4.6% 5.5% 6.0%
净利率 3.9% 4.7% 5.0% 5.3%
资产收益率 2.5% 3.0% 3.3% 3.8%
净资产收益率 18.6% 8.6% 10.3% 12.0%
资产负债率 80.4% 58.9% 61.8% 62.8%
每股盈利 0.07                                     0.12                             0.15                            0.19                                   
每股分红 -                                       0.03                             0.04                            0.05                                   
每股净资产 0.62                                     1.36                             1.47                            1.61                                   
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图表 7：主要财务数据 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据，中金公司研究部 



中国南车：2009 年 4 月 23 日 

图表 8：可比公司估值表 
 
 公司名称 Price Market Cap EPS CAGR

09-4-22 (USD mn) 08E 09E 10E 08E 09E 10E 08-10E 08E 09E 10E 08E 09E 10E 08E 09E 10E
A股铁路运输设备相关上市公司

中国南车（A股） 4.67 7,678 39.9 31.0 24.2 3.4 3.2 2.9 29% 8.6% 10.3% 12.0% 17.01 13.30 10.83 0.69% 0.81% 1.07%
时代新材 13.53 405 50.4     29.6    21.8 6.2      5.3     4.4     52% 13.6% 17.9% 20.6% 28.39 19.05 15.37 0.53% 0.71% 1.03%
天马股份 33.86 2,945 17.8     11.6    10.4 4.4      2.3     1.9     31% 22.4% 25.4% 22.2% 25.42 17.80 14.95 0.46% 0.67% 0.90%
晋西车轴 19.36 476 26.3     30.0    24.5 3.7      2.2     2.0     4% 11.4% 12.9% 13.5% 19.35 14.91 12.30 0.93% 1.04% 1.19%
北方创业 10.15 257 35.9     29.0    21.7 2.0      2.0     1.9     29% 6.2% 7.9% 8.8% N.A. N.A. N.A. N.A. N.A. N.A.
太原重工 23.78 1,556 23.5     19.8    17.8 4.2      3.5     2.9     15% 25.3% 24.9% 23.1% 16.58 12.71 10.61 0.69% 1.07% 1.23%
晋亿实业 7.60 822 45.4     25.0    22.0 3.4      3.1     2.7     44% 8.0% 11.2% 11.5% 19.60 17.12 16.65 1.00% 1.21% N.A.
湘电股份 18.02 620 72.0     37.7    23.8 3.6      3.1     2.7     74% 4.6% 9.9% 12.8% N.A. N.A. N.A. N.A. N.A. N.A.
平均值 38.9     26.7    20.8    3.9      3.1     2.7     35% 12.5% 15.0% 15.6% 21.06 15.82 13.45 0.72% 0.92% 1.08%
中值 37.9     29.3    21.9    3.6      3.1     2.7     30% 10.0% 12.0% 13.1% 19.48 16.01 13.63 0.69% 0.92% 1.07%

A股铁路建筑相关上市公司

中国中铁A 5.73 17,055 219.5   25.2    20.1    2.2      2.1     1.9     231% 4.2% 8.1% 9.4% 10.87 10.15 9.10 0.49% 1.00% 1.25%
中国铁建A 9.67 17,250 35.4     23.7    18.8    2.6      2.4     2.2     37% 8.2% 10.4% 11.7% 8.91 8.11 7.42 0.81% 1.11% 1.36%
平均值 127.4   24.5    19.5    2.4      2.2     2.0     134% 6.2% 9.2% 10.5% 9.89 9.13 8.26 0.65% 1.06% 1.31%
中值 127.4   24.5    19.5    2.4      2.2     2.0     134% 6.2% 9.2% 10.5% 9.89 9.13 8.26 0.65% 1.06% 1.31%

H股铁路运输设备相关上市公司

中国南车（H股） 3.7 7,678 27.3     21.6    17.4    2.4      2.2     2.1     25% 8.6% 10.3% 12.0% 17.01 13.30 10.83 0.69% 0.81% 1.07%
南车时代 8.83 1,235 24.7     19.6    15.4    2.8      2.6     2.3     27% 11.8% 13.9% 15.8% 13.23 10.16 7.91 2.10% 2.66% 3.41%

H股铁路建筑相关上市公司

中国中铁H 5.00 17,055 164.7   19.4    16.1    1.6      1.6     1.5     220% 4.2% 8.0% 9.4% 11.91 9.04 8.27 0.66% 1.29% 1.58%
中国铁建H 10.16 17,250 32.2     22.1    18.2    2.3      2.2     2.1     33% 8.2% 10.4% 11.7% 8.90 7.95 7.24 0.89% 1.20% 1.43%
平均值 98.5     20.7    17.1    2.0      1.9     1.8     127% 6.2% 9.2% 10.5% 10.41 8.50 7.75 0.78% 1.24% 1.50%
中值 98.5     20.7    17.1    2.0      1.9     1.8     127% 6.2% 9.2% 10.5% 10.41 8.50 7.75 0.78% 1.24% 1.50%

海外铁路运输设备相关上市公司

Alstom 45.77 16,990 15.9     11.6    10.3    5.6      4.2     3.2     24% 42.6% 36.7% 36.7% 5.25 4.65 4.65 2.67% 2.99% 2.99%
Siemens 46.51 55,049 8.9       9.3      9.5      1.4      1.3     1.2     -3% 17.0% 14.4% 13.7% 6.75 5.61 5.75 3.88% 3.70% 3.78%
Bombardier 3.47 4,918 15.9     6.5      7.4      2.0      2.0     1.8     46% 10.8% 33.6% 26.8% 3.73 2.78 3.06 0.00% 2.94% 3.15%
GE 11.70 123,657 6.1       10.9    11.9    0.9      1.2     1.1     -28% 15.5% 10.1% 10.6% 17.52 20.85 21.25 11.42% 9.33% 6.33%
Kawasaki 207.00 3,517 9.6       30.0    45.1    1.1      1.1     1.0     -54% 3.2% 0.8% 0.8% 10.07 10.11 10.11 1.01% 1.31% 1.31%
平均值 11.3     13.7    16.9    2.2      2.0     1.7     -3% 17.8% 19.1% 17.7% 8.66 8.80 8.96 3.80% 4.05% 3.51%
中值 9.6       10.9    10.3    1.4      1.3     1.2     -3% 15.5% 14.4% 13.7% 6.75 5.61 5.75 2.67% 2.99% 3.15%

Yield ratioROE EV/EBITDAPE PB

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：彭博资讯，中金公司研究部 

图表 9：历史 PE, PB Band 
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资料来源：彭博资讯，中金公司研究部 
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