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上半年毛利率下降，股价下跌带来机会 
中国南车 2009年中报点评 

 

报告关键点： 

 上半年毛利率下降，导致增收不增利，下半年将改善 
 机车、动车组增长趋势明显；客车今年高增长无忧；下半年货车需求将回升 
 股价超跌，大额订单、北车上市均可能成为催化剂，维持买入-B的投资评级 

报告摘要： 
 上半年公司收入上升，但利润减少。2009年上半年公司实现收入185.8亿元，同
比增长24%；实现归属于母公司的净利润6.26亿元，同比减少23%；实现每股收

益0.05元，略低于市场预期。 

 毛利率下降是上半年增收不增利的主要原因，下半年毛利率将回升。2009年上
半年公司毛利率下降2.7个百分点左右，与净利润率的降幅相近，因此这是公司

上半年增收不增利的主要原因。由于上半年公司交货的部分机车还只是在散件

组装阶段，毛利率相对较低，而去年同期交货的机车大部分已是国产化率到达

第三阶段的车型(毛利率接近20%)；铁路货车上半年因铁道部订单推迟，新造货

车月均不足1000辆，产能利用率低导致货车毛利率较低。由于下半年机车、动

车组等国产化率逐步提高，再加上机车、地铁车辆、货车产能利用率的提高，

我们预计公司的毛利率将回升，继续稳中有升。 

 机车、动车组增长趋势明显；客车今年高增长无忧；下半年货车需求将回升。
2009年上半年公司动车组收入增长207%，客车增长100%，城轨增长34%，机车基

本持平，货车则下降57%。下半年新型机车将开始批量生产，动车组的产能也将

进一步释放，因此我们认为机车、动车组的增长趋势明显且持续性强；客车今

年高增长无忧，但明年可能回落； 随着货车招标的完成，预计三季度开始公司

货车月产量将接近2000辆，全年来看货车的降幅预计将减少至20%左右。 

 股价下跌带来投资价值，维持买入-B的投资评级。预计公司未来三年的每股盈

利分别为0.15元、0.20元和0.26元。公司未来三年的平均利润增长率在30%左右，

并且持续性较强，可以给予其2010年25-30倍的动态市盈率，对应的股价范围在

5-6元之间。近期公司股价随着市场出现较大下跌，我们认为原先的业绩透支得

到纠正，当前股价已具有明显的安全边际，我们维持公司买入-B的投资评级，6

个月的目标价为5.5元。三季度动车组大额订单以及北车上市均有可能成为公司

的股价催化剂。 
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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 43,371.9 51,996.3 63,525.1

Growth(%) 16.5% 30.5% 21.3% 19.9% 22.2%
净利润 807.4 1,384.2 1,720.7 2,383.4 3,055.4

Growth(%) 53.0% 71.5% 24.3% 38.5% 28.2%
毛利率(%) 15.1% 17.0% 16.6% 17.4% 17.9%
净利润率(%) 2.9% 3.9% 4.0% 4.6% 4.8%
每股收益(元) 0.07 0.12 0.15 0.20 0.26
每股净资产(元) 0.54 1.58 1.72 1.93 2.19
市盈率 67.2 39.2 31.5 22.8 17.7
市净率 8.5 2.9 2.7 2.4 2.1
净资产收益率(%) 16.7% 9.0% 10.2% 12.6% 14.2%
ROIC(%)  34.4% 19.1% 13.9% 14.0%
EV/EBITDA 18.0 19.3 17.2 13.2 10.8
股息收益率 0.0% 0.0% 0.6% 0.9% 1.1%
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评级： 买入-B
 上次评级： 买入-B

目标价格： 5.5元
期限： 6个月 上次预测： 5.20元
 现价： 4.52元
报告日期： 2009-08-18
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市场数据 
总市值(百万元) 53,516.80
流通市值(百万元) 13,560.00
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 3.05/5.99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 (6.19) (13.67) (3.86) 
绝对收益 (16.97) (1.94) 31.88 
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林晟 行业分析师 
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财务报表预测和估值数据汇总 单位 百万元 模型更新时间 2009-8-20
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 43,371.9 51,996.3 63,525.1 成长性   
减:营业成本 23,266.0 29,676.9 36,158.2 42,944.3 52,125.4 营业收入增长率 16.5% 30.5% 21.3% 19.9% 22.2%
   营业税费 117.3 164.7 186.5 223.6 273.2 营业利润增长率 53.2% 70.8% 36.3% 39.7% 30.5%
   销售费用 641.1 787.4 954.2 1,143.9 1,397.6 净利润增长率 53.0% 71.5% 24.3% 38.5% 28.2%
   管理费用 2,355.7 3,341.6 3,816.7 4,419.7 5,399.6 EBITDA增长率 110.8% 38.4% 32.4% 39.4% 28.9%
   财务费用 239.5 258.9 120.0 166.5 259.7 EBIT增长率 36.5% 58.3% 24.1% 39.7% 31.7%
   资产减值损失 41.5 127.5 47.3 120.1 138.8 NOPLAT增长率 50.0% 48.6% 11.9% 38.5% 29.5%
加:公允价值变动收益 - - - - - 投资资本增长率  101.4% 89.6% 29.1% 19.8%
   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% 9.3% 11.7% 13.5%
营业利润 961.9 1,642.7 2,239.0 3,128.3 4,080.8 利润率   
加:营业外净收支 232.0 287.8 200.0 250.0 250.0 毛利率 15.1% 17.0% 16.6% 17.4% 17.9%
利润总额 1,194.0 1,930.5 2,439.0 3,378.3 4,330.8 营业利润率 3.5% 4.6% 5.2% 6.0% 6.4%
减:所得税 124.9 244.9 365.9 506.7 649.6 净利润率 2.9% 3.9% 4.0% 4.6% 4.8%
净利润 807.4 1,384.2 1,720.7 2,383.4 3,055.4 EBITDA/营业收入 6.8% 7.2% 7.8% 9.1% 9.6%
资产负债表 2007 2008 2009E 2010E 2011E EBIT/营业收入 4.4% 5.3% 5.4% 6.3% 6.8%
货币资金 8,271.5 11,722.8 6,521.8 4,159.7 5,082.0 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 89 114 120
应收帐款 4,803.6 6,555.2 8,317.9 9,971.9 12,182.9 流动营业资本周转天数 -18 -16 18 40 44
应收票据 487.3 399.6 594.1 712.3 870.2 流动资产周转天数 143 266 255 221 213
预付帐款 2,343.5 3,555.8 5,002.1 6,719.9 8,804.9 应收帐款周转天数 28 52 54 54 54
存货 5,839.6 8,389.5 9,460.6 11,236.1 13,638.3 存货周转天数 44 76 78 75 74
其他流动资产 45.9 302.3 454.4 626.9 857.4 总资产周转天数 215 394 395 371 357
可供出售金融资产 49.2 7.7 - - - 投资资本周转天数 37 86 137 171 174
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% 10.2% 12.6% 14.2%
投资性房地产 - - - - - ROA 3.3% 3.7% 4.2% 5.0% 5.4%
固定资产 6,298.1 7,694.2 13,860.7 19,202.7 22,971.2 ROIC  34.4% 19.1% 13.9% 14.0%
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% 2.2% 2.2% 2.2%
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% 8.8% 8.5% 8.5%
资产总额 32,725.9 45,488.7 49,803.9 57,388.2 68,592.6 财务费用率 0.9% 0.7% 0.3% 0.3% 0.4%
短期债务 5,437.1 3,713.6 3,713.6 4,554.3 7,009.8 三费/营业收入 11.8% 12.3% 11.3% 11.0% 11.1%
应付帐款 7,750.3 9,836.0 11,887.6 14,118.7 17,137.1 偿债能力   
应付票据 1,612.2 3,127.1 2,971.9 3,529.7 4,284.3 资产负债率 80.4% 58.9% 59.0% 60.3% 62.3%
其他流动负债 5,807.6 6,656.0 7,618.2 9,178.1 11,083.9 负债权益比 410.1% 143.5% 144.1% 151.7% 165.1%
长期借款 2,086.4 665.0 665.0 665.0 665.0 流动比率 1.01 1.32 1.16 1.07 1.05
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 0.69 0.69
负债总额 26,310.0 26,811.2 29,397.2 34,586.7 42,721.0 利息保障倍数 5.02 7.34 19.66 19.79 16.71
少数股东权益 2,069.9 2,621.4 2,973.9 3,462.0 4,087.9 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 5,592.7 7,499.4 9,943.7 分红比率 0.0% 0.0% 20.0% 20.0% 20.0%
股东权益 6,415.9 18,677.5 20,406.6 22,801.5 25,871.6 股息收益率 0.0% 0.0% 0.6% 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 1,720.7 2,383.4 3,055.4 EPS(元) 0.07 0.12 0.15 0.20 0.26
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 1.72 1.93 2.19
   资产减值准备 41.5 127.5 47.3 120.1 138.8 PE(X) 67.2 39.2 31.5 22.8 17.7
   公允价值变动损失 - - - - - PB(X) 8.5 2.9 2.7 2.4 2.1
   财务费用 - 340.8 333.1 120.0 166.5 P/FCF 19.9 -7.4 -6.2 -17.7 -3,682.6
   投资收益 -222.1 -231.6 -150.0 -150.0 -150.0 P/S 2.0 1.5 1.3 1.0 0.9
   少数股东损益 261.7 301.4 352.4 488.2 625.8 EV/EBITDA 18.0 19.3 17.2 13.2 10.8
   营运资金的变动 2,984.7 -2,608.1 -1,733.5 -1,172.9 -1,521.1 CAGR(%) 39.0% 29.7% 27.8%
经营活动产生现金流量 1,443.2 1,338.7 1,398.6 3,279.6 4,178.0 PEG 1.7 1.3 1.1 -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 2.0 1.5 1.5
融资活动产生现金流量 2,502.6 5,817.6 -669.4 197.6 1,584.7 REP  1.2 1.4 1.5 1.3
资料来源：安信证券研究中心 Wind.NET资讯 
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