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业绩符合预期，下游需求结构性变化 
2009 年上半年实现营业收入 185.8 亿元、净利润 6.26 亿元，分别比

去年同期增长 23.98％和下降 22.58％。收入增长稳定，但业绩受货

车业务下降拖累。未来产品需求变化趋势：大功率机车和动车组将随

着客运专线的建成，陆续进入大规模交付阶段；客货运输量平稳回升

支撑普通产品需求，货车和客车业务将得到回升；延伸产品将随着新

项目和新产品的陆续推出继续保持较快的增长。 

毛利率暂时下滑、出口发展势头良好 
综合毛利率与去年同期相比有所下降，主要原因是公司上半年货车业

务下降较多，上半年生产规模效应无法体现，固定支出分摊成本加大

导致。金融危机影响下，海外市场收入仍较上年同期增长 3.70%，

同时出口产品结构以地铁城轨、动车增长较多。 

盈利预测与估值 
我们预计公司 2009、2010、2011 年的营业收入分别为 451.63、

609.94、805.78 亿元。EPS 分别为 0.143、0.204、0.284 元。2009、

2010 年市盈率分别为 32.07、22.43 倍，给予买入评级。 

风险提示 
单一买家的风险；较差的议价能力。 

 
预测及评估 

来源:中国南车股份有限公司财务报表, 广发证券发展研究中心 
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股价走势 

 
市场表现 1 个月 3 个月 12 个月

股价涨幅 -19.01% -3.32% 14.87%

上证综指 -14.73% 5.06% 10.40%

 
 
 

股票数据 

总股本(万股) 1,184,000.

00

流通 A 股(万股) 502,400.0

0

主要股东: 

中国南方机车车辆工业集团公司

主要股东持股比例 56.75%

流通 A 股比例 42.43%

 
 
 

财务比率 

ROE 8.62%

ROA 3.04%

资产负债率 58.94%

每股净资产(元) 1.36

2008 年报数据. 

 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E 

主营收入(百万元) 27,400.96 35,768.15 45,163.37 60,994.82 80,578.51 

EBITDA(百万元) 2,160.84 2,993.24 3,574.32 4,695.54 5,918.52 

净利润(百万元) 807.35 1,384.24 1,690.84 2,417.46 3,367.29 

净利润增长率 0.00% 71.45% 22.15% 42.97% 39.29%

每股收益(元) 0.120 0.160 0.143 0.204 0.284 

市盈率 0.00 26.94 32.07 22.43 16.10 

市净率 0.00 3.17 3.14 2.86 2.54 

EV/EBITDA 0.00 30.73 13.83 8.97 6.34 

每股红利(元) 0.00 0.03 0.04 0.06 0.09 

股息率(％) 0.00 0.74 0.94 1.34 1.86
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业绩符合预期，下游需求结构性变化 

 

收入稳定增长，业绩受货车业务毛利贡献降低拖累 

2009年上半年实现营业收入185.8亿元、净利润6.26亿元，分别比去

年同期增长23.98％和下降22.58％。 
业绩受货车业务下降拖累：公司的主营业务为铁路机车、客车、货车、

动车组、地铁城轨车辆及相关重要零部件制造以及技术延伸产品等。2008
年经济周期性的影响使货运量下降并进而导致铁道部货车采购量的下降，

从而使在2008年收入和毛利贡献均为三分之一的货车业务下降较多，占

比仅为10.94%，相应的毛利贡献也减少，同时货车生产规模的下降也使

固定支出分摊成本加大，毛利率下降。动车组虽然上升较快，但部分交货

车辆为青岛四方-庞巴迪生产，不能完全弥补货车业务下降导致的业绩下

滑。 
图 1：营业收入、利润、毛利率近年的变动状况      图 2：产品收入结构性变化 
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数据来源：公司招股说明书，公司公告，广发证券发展研究中心 

 
产品结构随需求变化调整 

产品收入有升有降：快速化、重载化、电气化是铁路运输发展的方向，

技术升级带来的是铁路运输车辆需求结构转向动车组和大功率机车、地铁

和城轨等高端产品。 

表 1：2009 年地铁中标一览表 

生产企业 时间 中标数量 交货期 

青岛四方 2009 年 5 月 16.6 亿人民币 2011 年-2012 年

南车株机 2009 年 5 月 11 亿元 2011 年 12 月底

青岛四方 2009 年 7 月 24.6 亿元 2011 年 
南车浦镇 2009 年 8 月 28 列 112 辆车 2010 年 

                       数据来源：中国城市轨道交通网，广发证券发展研究中心 
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城轨增长态势良好：三家子公司分布在南京、青岛和株洲，地理位置

方面有一定优势，随着地铁建设的大规模开展，地铁和城轨业务增长迅速。 
动车组大幅增长，大功率机车未到交付高峰：从半年报中可以看出动

车组迅速成为企业的主要收入来源，而大功率机车仍处于小批量试制阶

段，仅有少量交付，收入未能在报告期内充分体现。 

图 3：大功率机车未来交付量                 图 4：动车组未来交付量 
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数据来源：广发证券发展研究中心 

客车得益于上半年集中交货：受国家拉动內需政策刺激，主要订单是

浦镇车辆厂的1200余辆占招标总数1500辆的绝大部分，且交付期主要集

中在上半年。 
延伸产品已见成效：电动汽车、风力发电设备、汽车配件、船用曲轴

和柴油机、大功率半导体元件、工程机械等业务已进入规模上升阶段。风

力发电同比增幅超過1000%，专用汽车同比增幅超过300%，其他修理业

务同比增幅超过100%，非机车车辆配件及材料、养路机械同比增幅接近

50%。 

未来趋势：大功率机车和动车组将随着客运专线的建成，陆续进入大

规模交付阶段；客货运输量平稳回升支撑普通产品需求，货车和客车业务

将得到回升；延伸产品将随着新项目和新产品的陆续推出继续保持较快的

增长。 
图 5：铁路客车、机车月度生产量（台）        图 6：铁路货运初步恢复 
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毛利率暂时下降，出口趋势良好 

 

产品毛利率暂时下降 

综合毛利率与去年同期相比有所下降，主要原因是公司上半年货车业

务下降较多，上半年生产规模效应无法体现，固定支出分摊成本加大导致。 

图 7：综合毛利率下降                        图 8：各产品收入增长率 
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数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

 
出口业务势头良好 

出口小幅度增长：在国外受金融危机影响的较大的情况下，海外市场

收入仍较上年同期增长3.70%，同时出口产品结构以地铁城轨、动车增长

较多。 

未来趋势：随着高端铁路机车、客车、货车、动车组等产品出口至发

达国家以及城轨地铁车辆的出口突破，同时公司正在完善海外市场营销体

系，丰富海外市场拓展手段，海外市场将越来越得到扩大。 
图9：出口业务变化情况 
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数据来源：wind资讯，公司公告，广发证券发展研究中心 
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盈利预测与估值 

 

我们预计公司2009、2010、2011年的营业收入分别为451.63、609.94、
805.78亿元。EPS分别为0.143、0.204、0.284元。2009、2010年市盈率

分别为32.07、22.43倍，给予买入评级。 
 

风险提示 

 
（一）单一买家的风险 
由于大多数运量是由铁道部下属的18个铁路局承运，路网管理和列车

调度也是铁道部实行高效集中管理，铁路设备行业高度依赖于铁道部的装

备采购计划，而车辆及配件的订单每年都有着比较大的变化，因其受铁道

部更新采购及铁路线路建设扩张、铁路分局的装备报批计划等相关运输部

门的控制。由于这些部门政府职能与企业职能不分，计划的波动给铁路设

备行业公司的业绩也带来了比较大的波动，同时也对其业绩预测带来了较

大的难度。 
 
（二）较差的议价能力 

铁道部同时负责铁路方面的政策、监管、以及通过其拥有的18个铁路

局进行铁路运输服务运作，它控制着这个领域的准入许可、负责制定规则、

担任仲裁者。它也是铁路设备的最大而且是唯一的买家，通常情况下铁路

设备制造商与铁道部的合同中往往基本没有议价能力，这造成了大多数的

铁路设备行业企业毛利率和利润偏低的客观事实。 
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表 2：财务报表预测与业绩指标（百万元） 

利润表（百万元） 2009E 2010E 2011E 现金流量表 2009E 2010E 2011E
营业收入 45163.37  60994.82 80578.51 净利润 1690.84  2417.46 3367.29 

营业成本 37863.00  50964.51 67176.67 折旧摊销 0.00  0.00 0.00 

营业税金及附加 200.65  270.99 358.00 净营运资金增加 (1159.63) 2746.64 4159.90 

营业费用 1025.40  1363.75 1815.54 

经营活动产生现

金流净额 3287.76  9092.89 6142.69 

管理费用 3920.18  5294.35 6994.21 

投资活动产生现

金流净额 (5223.55) (1000.00) (500.00)

财务费用 10360.36  7529.99 891.47 

融资活动产生现

金流净额 1503.86  (1764.05) (1551.63)

资产减值损失 102.02  122.42 146.90 现金净增加额 (431.93) 6328.83 4091.06 

投资收益 180.00  234.00 292.50 

期初现金及现金

等价物余额 11722.77  11290.84 17619.68 

公允价值变动收益 0.00  0.00 0.00 

期末现金及现金

等价物余额 11290.84  17619.68 21710.74 

营业利润 2128.52  3137.50 4370.76 业绩表现 2009E 2010E 2011E
营业外收入 381.61  457.94 549.52 营业收入增长率 26.27% 35.05% 32.11%

营业外支出 60.00  60.00 60.00 净利润增长率 22.15% 42.97% 39.29%

利润总额 2450.13  3535.44 4860.29 EBIT 增长率 17.38% 43.93% 36.32%

所得税 36751.96  53031.54 72904.28 营业利润率 16.16% 16.44% 16.63%

少数股东权益 391.77  587.66 763.95 ROE 9.80% 12.76% 15.80%

归属母公司净利润 1690.84  2417.46 3367.29 ROIC 13.05% 28.67% 46.40%

资产负债表 2009E 2010E 2011E 每股指标 2009E 2010E 2011E
货币资金 11290.84  17619.68 21710.74 EPS 0.14  0.20 0.28 

短期投资 115.30  115.30 115.30 每股红利 0.04  0.06 0.09 

应收帐款 7424.12  10026.55 13245.78 每股经营现金流 0.28  0.77 0.52 

其他应收款 706.63  954.33 1260.73 每股净资产 1.46  1.60 1.80 

存货 9336.08  12566.59 16564.11 价值比率 2009E 2010E 2011E
流动资产 34282.27  43906.42 56605.50 P/E 32.07  22.43 16.10 

长期投资 601.76  810.00 810.00 EV/收入 1.09  0.69 0.47 

固定资产 13976.78  13570.32 12607.75 EV/EBITDA 13.83  8.97 6.34 

无形资产 3356.13  3279.85 3203.57 EV/EBIT 22.14  13.11 8.56 

资产总计 52486.88  61644.27 73304.51 EV/NOPLAT 26.05  15.43 10.07 

短期借款 4766.44  3802.92 3270.39 EV/IC 3.40  4.42 4.67 

应付账款 9336.08  12566.59 16564.11 P/B 3.14  2.86 2.54 

预收账款 9149.22  12086.78 16216.52 股息率(%) 0.94% 1.34% 1.86%

长期借款 1715.88  1715.88 1715.88 流动性 2009E 2010E 2011E
负债合计 32215.22  39092.72 47631.90 净负债/权益 (0.28) (0.64) (0.78)

少数股东权益 3013.22  3600.88 4364.83 资产负债率 61.38% 63.42% 64.98%

股东权益 17258.44  18950.67 21307.77 流动比率 1.22  1.26 1.30 

负债和所有者权益 52486.88  61644.27 73304.51 速动比率 0.89  0.90 0.92 
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广发证券—公司投资评级说明 
买入（Buy） 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10％以上。 

持有（Hold） 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出（Sell） 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10％以上。 
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 广州 上海 
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邮政编码 510075 200120 

客服邮箱 gfyf@gf.com.cn  
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