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中国南车（601766）年报及一季度报点评： 

    持续受益轨道交通装备制造业发展 

投资要点： 

◇08年，公司实现营业收入 357.68亿元，比上年同期增长 30.54％，实

现净利润 13.84亿元，比上年同期增长 71.45％。08年公司每股收益

为 0.117元。公司拟实施年度利润分配方案：按每 10股派发现金 0.32

元（含税）。公司预期 09年营业收入增长幅度仍将超过 20％。 

◇09年一季度，公司表现急转直下。报告期内，公司实现销售收入 73.74

亿元，同比增长 9.66％，但环比出现 34.67％的负增长；与年报高增

长表现相反的是，公司净利润较上年同期下降了 47.53％。在三项费

用率有所降低的情况下，公司一季度净利润增长出现大幅滑坡主因是

毛利率较上年同期有所下滑（下降了 1.96％）。公司毛利率出现下滑，

公司对此的解释是低毛利率交货产品占比较高所致。由于受经济下滑

的影响，铁路货运周装下降导致了货车需求不足，一季度公司货车业

务销售出现大幅下滑。公司产品的交货周期、交货品种的差异对公司

的业绩会造成较大影响，比如，公司 08年第三季度毛利率也曾出现过

13.25％的低点。因而我们认为，公司一季度表现不能代表 09年全年。 

◇公司 08 年净利润高增长一方面得益于我国轨道交通装备制造业的发

展良机，另一方面，公司盈利能力有所提高，公司 08年综合毛利率同

比提升了 1.91％。毛利率的提高除了公司加大了成本控制力度之外，

产品结构的优化也存在一定的影响。 

◇公司产品结构调整已经有了一定的成效。08年公司的机车、货车、客

车三项传统业务收入占比较 07 年都出现了不同程度的下滑，而动车

组、城轨地铁车辆、其他（延伸产品）收入占比则相应提高。公司受

益于我国轨道交通装备制造业的发展机遇，加大了对新产品的投入力

度，新产品对公司业绩增长贡献较大，08 年公司动车组同比增长

111.87％，其他（延伸产品）同比增长 101.98％，城轨地铁同比增长

51.40％。未来，公司新产品收入占比提高的趋势将持续。 

◇当前，公司所在的轨道交通装备制造业正处于历史上发展的黄金时期，

公司作为行业龙头，有望持续从中收益，我们看好公司的发展前景。

预计 2009－11年 EPS分别为 0.152元和 0.206元，对应 PE分别为 31
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 倍和 23倍，我们维持公司的“谨慎推荐”评级。 

 

图：公司各主营收入占比情况对比 
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数据来源：齐鲁证券研究所 
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 表：中国南车盈利预测表 单位：万元 

利润表 2006 2007 2008 2009E 2010E 

营业收入 2352935 2740097 3576815 4282000 5175300 

营业成本 2008431 2326600 2967692 3532650 4254097 

营业税金及附加 10729 11727 16474 18326 22149 

销售费用 45303 64107 78735 100181 121081 

管理费用 192090 235572 334164 363494 414024 

财务费用 25220 23951 25891 42820 46577 

营业总成本 2281773 2661957 3422956 4057471 4857928 

资产减值损失 10963 4154 12752 6000 6000 

投资收益 2601 22209 23164 30000 32000 

公允价值变动收益 － － － － － 

营业利润 62800 96195 164271 248529 343372 

营业外收入 9507 31379 34692 30000 30000 

营业外支出 3730 8179 5909 9000 9000 

利润总额 68578 119395 193053 269529 364372 

所得税 6587 12491 24493 32343 43725 

净利润 61991 106905 168560 237186 320647 

少数股东权益 9229 26169 30136 56925 76955 

归属母公司净利润 52763 80735 138424 180261 243692 

股本（亿股） － 118 118 118 118 

全面摊薄EPS（元） － 0.068 0.117 0.152 0.206 

资料来源：公司公告，齐鲁证券研究所 
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投资评级说明 

类

别 
级别 定      义 

推荐 预计未来 6个月内，股价涨幅为 20%以上 

谨慎推荐 预计未来 6个月内，股价涨幅为 10%—20%之间 

中性 预计未来 6个月内，股价变动幅度为-10%—10%之间 

公 

 

司 
回避 预计未来 6个月内，股价跌幅为 10%以上 

推荐 行业基本面向好，预计未来 6个月内，行业指数将跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定，预计未来 6个月内，行业指数将跟随综合指数 
行 

业 
回避 行业基本面向淡，预计未来 6个月内，行业指数将跑输综合指数 
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