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调高评级
中国南车(601766) 建筑、农业机械与重型卡车/装备制造 

T_ReportAbstract 

下半年业绩恢复增长，股价将摆脱滞涨 
中国南车动态分析 

 

报告关键点： 

 今年一季度业绩明显下降，主要是毛利率下降2个百分点左右 
 我们预计今年二季度开始业绩回升，下半年再现高增长 
 维持目标价5.2元，但调高评级至买入-B  

报告摘要： 

 一季度业绩下降主要是因为毛利率下降近2个百分点。去年第一季度公司因
集中交货了一批国产化率较高的机车产品，因此综合毛利率首次达到18,8%，

但今年一季度机车产品结构发生变化(9600千瓦向7200千瓦转变)，同时新型

6轴电力机车尚未形成批量交货，因此机车产品的毛利率有所降低。此外，

由于铁道部招标的延后，使得公司货车产品产量大幅下滑(幅度超过60%)。

今年一季度我国货车的总产量也不超过5500辆，低于去年最高的单月(3月

份)的产量。由于生产货车的公司固定成本较高，生产规模的下降对毛利率

的负面影响也相对较大。而下半年这一现象将明显好转。 

 预计今年二季度开始恢复，下半年再次高增长。随着6月份铁道部招标的进
行，虽然大部分招标产品要未来两年交货，但其中货车将全部在今年交货，

我们认为货车产品的产量将于三季度开始将明显反弹，但全年来看，货车产

量的降幅将在20%左右；机车产品下半年开始将进入批量交货，包括大功率

内燃机车和新型电力机车，预计全年仍可增长近10%；广州、上海等城轨合

同均从年中开始交货，因此下半年开始城轨产量将迅速放大，预计全年增幅

在80%左右；客车去年底就紧急招标了1500辆，公司中标900辆，预计近期将

再招1500辆，因此全年客车高增长则毫无悬念；动车组去年收入57亿，预计

今年增幅也将超过40%。 

 调高评级至买入-B。我们预计公司未来三年的每股收益分别为0.16元、0.21

元和0.25元。按2010年25倍的动态市盈率估算，公司6个月内的目标价为5.2

元左右。我们认为公司目前在铁路设备板块中唯一估值偏低的，下半年板块

估值整体不再偏高，预计股价滞涨现象将降低，因此调高评级至买入－B。
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财务和估值数据摘要 

(百万元) 2007 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入 27,401.0 35,768.1 45,300.3 51,976.8 61,095.6

Growth(%) 16.5% 30.5% 26.6% 14.7% 17.5%
净利润 807.4 1,384.2 1,922.8 2,447.8 2,980.7

Growth(%) 53.0% 71.5% 38.9% 27.3% 21.8%
毛利率(%) 15.1% 17.0% 16.7% 17.2% 17.7%
净利润率(%) 2.9% 3.9% 4.2% 4.7% 4.9%
每股收益(元) 0.07 0.12 0.16 0.21 0.25
每股净资产(元) 0.54 1.58 1.74 1.95 2.20
市盈率 67.5 39.3 28.3 22.3 18.3
市净率 8.5 2.9 2.6 2.4 2.1
净资产收益率(%) 16.7% 9.0% 11.2% 12.8% 13.8%
ROIC(%)  34.4% 21.0% 14.0% 13.6%
EV/EBITDA 18.1 19.4 15.9 12.9 10.9
股息收益率 0.0% 0.0% 0.7% 0.9% 1.1%
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T_RankInfo 

评级： 买入-B
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市场数据 
总市值(百万元) 57,068.80
流通市值(百万元) 14,460.00
总股本(百万股) 11,840.00
流通股本(百万股) 3,000.00
12 个月最高/最低 3.05/5.15元
十大流通股东(%) 4.92%
股东户数 336,016
 
 

12个月股价表现 
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% 一个月 三个月 十二个月

相对收益 (1.20) (22.22) 55.61 
绝对收益 7.11 5.93 39.71 
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林晟 行业分析师 
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趋势不变 
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中国南车：三季度毛利率下滑，业绩增长

预期不变 

2008-10-27

 



中国南车(601766) 

敬请参阅报告结尾处免责申明  
 
 

2 

T_FSAndVS 

财务报表预测和估值数据汇总 单位 百万元 模型更新时间 2009-5-27
利润表 2007 2008 2009E 2010E 2011E 财务指标 2007 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入 27,401.0 35,768.1 45,300.3 51,976.8 61,095.6 成长性   
减:营业成本 23,266.0 29,676.9 37,723.1 43,019.0 50,311.8 营业收入增长率 16.5% 30.5% 26.6% 14.7% 17.5%
   营业税费 117.3 164.7 194.8 223.5 262.7 营业利润增长率 53.2% 70.8% 56.8% 27.0% 23.1%
   销售费用 641.1 787.4 906.0 1,039.5 1,221.9 净利润增长率 53.0% 71.5% 38.9% 27.3% 21.8%
   管理费用 2,355.7 3,341.6 3,895.8 4,314.1 5,070.9 EBITDA增长率 110.8% 38.4% 44.3% 31.5% 23.8%
   财务费用 239.5 258.9 88.5 159.3 237.9 EBIT增长率 36.5% 58.3% 40.1% 28.7% 24.3%
   资产减值损失 41.5 127.5 66.6 101.7 115.5 NOPLAT增长率 50.0% 48.6% 23.0% 29.0% 23.0%
加:公允价值变动收益 - - - - - 投资资本增长率  101.4% 92.7% 26.9% 18.2%
   投资和汇兑收益 222.1 231.6 150.0 150.0 150.0 净资产增长率  191.1% 10.3% 11.9% 13.0%
营业利润 961.9 1,642.7 2,575.5 3,269.6 4,024.9 利润率   
加:营业外净收支 232.0 287.8 150.0 200.0 200.0 毛利率 15.1% 17.0% 16.7% 17.2% 17.7%
利润总额 1,194.0 1,930.5 2,725.5 3,469.6 4,224.9 营业利润率 3.5% 4.6% 5.7% 6.3% 6.6%
减:所得税 124.9 244.9 408.8 520.4 633.7 净利润率 2.9% 3.9% 4.2% 4.7% 4.9%
净利润 807.4 1,384.2 1,922.8 2,447.8 2,980.7 EBITDA/营业收入 6.8% 7.2% 8.2% 9.4% 9.9%
资产负债表 2007 2008 2009E 2010E 2011E EBIT/营业收入 4.4% 5.3% 5.9% 6.6% 7.0%
货币资金 8,271.5 11,722.8 6,503.4 4,158.1 4,887.7 运营效率   
交易性金融资产 - 100.0 100.0 100.0 100.0 固定资产周转天数 41 70 86 115 124
应收帐款 4,803.6 6,555.2 8,687.7 9,968.1 11,717.0 流动营业资本周转天数 -18 -16 19 41 44
应收票据 487.3 399.6 620.6 712.0 836.9 流动资产周转天数 143 266 248 225 218
预付帐款 2,343.5 3,555.8 5,064.7 6,785.5 8,798.0 应收帐款周转天数 28 52 53 55 55
存货 5,839.6 8,389.5 9,870.0 11,255.7 13,163.8 存货周转天数 44 76 76 77 75
其他流动资产 45.9 302.3 492.9 626.5 808.8 总资产周转天数 215 394 382 375 368
可供出售金融资产 49.2 7.7 - - - 投资资本周转天数 37 86 133 173 179
持有至到期投资 - - - - - 投资回报率   
长期股权投资 632.6 594.0 659.3 659.3 659.3 ROE 16.7% 9.0% 11.2% 12.8% 13.8%
投资性房地产 - - - - - ROA 3.3% 3.7% 4.6% 5.1% 5.3%
固定资产 6,298.1 7,694.2 13,860.7 19,202.7 22,971.2 ROIC  34.4% 21.0% 14.0% 13.6%
在建工程 769.5 2,547.9 1,527.5 915.7 549.0 费用率   
无形资产 3,090.0 3,432.4 3,183.1 2,961.4 2,755.2 销售费用率 2.3% 2.2% 2.0% 2.0% 2.0%
其他非流动资产 84.5 144.3 82.4 82.2 82.1 管理费用率 8.6% 9.3% 8.6% 8.3% 8.3%
资产总额 32,725.9 45,488.7 50,692.3 57,467.3 67,368.9 财务费用率 0.9% 0.7% 0.2% 0.3% 0.4%
短期债务 5,437.1 3,713.6 3,698.0 4,277.7 6,354.4 三费/营业收入 11.8% 12.3% 10.8% 10.6% 10.7%
应付帐款 7,750.3 9,836.0 12,402.1 14,143.2 16,540.9 偿债能力   
应付票据 1,612.2 3,127.1 3,100.5 3,535.8 4,135.2 资产负债率 80.4% 58.9% 59.3% 59.9% 61.3%
其他流动负债 5,807.6 6,656.0 7,676.1 9,235.4 11,068.3 负债权益比 410.1% 143.5% 146.0% 149.1% 158.5%
长期借款 2,086.4 665.0 665.0 665.0 665.0 流动比率 1.01 1.32 1.17 1.08 1.06
其他非流动负债 2,541.0 2,556.5 2,546.5 2,546.5 2,546.5 速动比率 0.72 0.94 0.78 0.70 0.70
负债总额 26,310.0 26,811.2 30,082.7 34,398.1 41,304.6 利息保障倍数 5.02 7.34 30.10 21.52 17.92
少数股东权益 2,069.9 2,621.4 3,015.3 3,516.6 4,127.1 分红指标   
股本 7,000.0 11,840.0 11,840.0 11,840.0 11,840.0 DPS(元) - - 0.03 0.04 0.05
留存收益 -2,654.0 4,223.9 5,754.4 7,712.6 10,097.2 分红比率 0.0% 0.0% 20.0% 20.0% 20.0%
股东权益 6,415.9 18,677.5 20,609.7 23,069.2 26,064.3 股息收益率 0.0% 0.0% 0.7% 0.9% 1.1%
现金流量表 2007 2008 2009E 2010E 2011E 业绩和估值指标 2007 2008 2009E 2010E 2011E
净利润 1,069.0 1,685.6 1,922.8 2,447.8 2,980.7 EPS(元) 0.07 0.12 0.16 0.21 0.25
加:折旧和摊销 727.4 803.8 1,041.6 1,444.4 1,769.4 BVPS(元) 0.54 1.58 1.74 1.95 2.20
   资产减值准备 41.5 127.5 66.6 101.7 115.5 PE(X) 67.5 39.3 28.3 22.3 18.3
   公允价值变动损失 - - - - - PB(X) 8.5 2.9 2.6 2.4 2.1
   财务费用 - 340.8 333.1 88.5 159.3 P/FCF 20.0 -7.4 -6.1 -18.8 -3,791.5
   投资收益 -222.1 -231.6 -150.0 -150.0 -150.0 P/S 2.0 1.5 1.2 1.0 0.9
   少数股东损益 261.7 301.4 393.8 501.4 610.5 EV/EBITDA 18.1 19.4 15.9 12.9 10.9
   营运资金的变动 2,984.7 -2,608.1 -1,958.6 -941.4 -1,236.7 CAGR(%) 40.2% 28.7% 19.5% -100.0% -100.0%
经营活动产生现金流量 1,443.2 1,338.7 1,404.7 3,563.2 4,327.3 PEG 1.7 1.4 1.5 -0.2 -0.2
投资活动产生现金流量 -2,349.3 -3,049.4 -5,907.2 -5,850.1 -4,850.1 ROIC/WACC  3.6 2.2 1.5 1.4
融资活动产生现金流量 2,502.6 5,817.6 -693.9 -69.2 1,242.7 REP  1.2 1.2 1.5 1.4
资料来源：安信证券研究中心 Wind.NET资讯 
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