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中国南车 (601766) 

推荐 (维持) 
获得 724 亿动车组订单，明年开始交付 

 

联系人 鲍无可 +86 21 6207 8961 baowk@pasc.com.cn 
2009 年 09 月 28 日 

机械行业高级研究员 王合绪   

2009 年 9 月 28 日，中国南车公布了动车组重大合同公告，青岛四方机车车辆股份有

限公司获得 350 公里级动车组销售合同，合同总金额 450 亿元人民币；青岛四方庞巴

迪也获得 350 公里级动车组订单，合同总金额 274 亿元人民币。 

 
 
一、 巨额订单市场预期已久 
 
从2009年3月，中国北车获得100列动车组订单后，市场就从未停止过对南车动车组订

单的预期。2009年6月，铁道部委托中技国际招标公司，以公开招标的方式采购320列
350公里级动车组。 
 
图表 1 2009年6月铁道部350公里动车组招标内容 
货物种类 速度等级 编组数 列数 

动车组 时速 350 公里 16 200 

动车组 时速 350 公里 8 120 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 
 
图表 2 2009年动车组中标汇总 
中标时间 南车四方 南车 BSP 北车 

2009-03-16 0 0 100 列×16 节编组 

2009-09-29 100 列×16 节编组 60 列×16 节编组 40 列×16 节编组 

2009-09-29 40 列×8 节编组 20 列×8 节编组 60 列×8 节编组 

合计 140 列，共 1920 节 80 列，共 1120 节 200 列，共 2720 节 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 
 
二、 动车组市场格局已定，长大编组占比提高 
 
 
此次招标后，历年来动车组招标共770列，已经完全接近铁道部2012年800列的保有量

水平。在此次招标前，铁道部共招标了450列动车组，南车和北车分别获得230列和220
列订单。此次招标后，动车组招标规模达到770列，据铁道部2012年800列的保有量仅

余30列。 
 

 I
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值得注意的是，长大编组（16节编组）动车组的占比得到提高。在已招标的770列动车

组中，有370列是长大编组，占比达到48%。同样是800列动车组的保有量，但由于长

大编组的比例不断提高，其隐含的把市场容量扩大了50%。 
 
三、 订单交付计划有利南车明年业绩 
 
公告中特别指出，青岛四方机车车辆厂的动车组订单，首批产品将在2010年上半年交

付，2011年底全部订单交付完毕。 
 
这将意味着南车四方的产值在2010年和2011年将分别达到约150亿元和350亿元的规

模。而2009年上半年动车组收入仅41亿元，可以预计2010年南车动车组的高增速仍将

维持，且对利润的贡献也非常巨大。 
 
动车组的风险主要存在与新产品的开发进度。据我们了解，此次获得350级动车组订单，

将是基于CRH2C型号的全面国产化产品。由于产品国产化率提高，产品将经过严格的

验收审核，这将给新产品的交付时间带来不确定性。 
 
四、 盈利预测及投资建议 
 
此次动车组招标结果的公布，使得我们更加看好南车2010年的业绩，我们判断未来2个
月内，市场将会把南车的估值基础移至2010年。前期南车股价是按2009年业绩估值，

其过高的市盈率导致其股价随着大盘下调而回落。这“一正一反”的效果，更加大的股

价的上升空间。 
 
同时，考虑到目前南车按2009年估值已回落至30倍附近，估值已合理，我们认为即使

大盘下调，南车也将呈现明显的防御性。我们预计2010年南车的每股收益将达到0.21
元，给予2010年30倍的估值，3个月内目标价为6.3元。 
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