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基础数据 
总股本（百万股） 11840
流通 A 股（百万股） 3000
流通 B 股（百万股） 0.00
可转债（百万元） N/A
流通 A 股市值（百万元） 15660
 

相关研究  
 

 得益于国家政策的大力支持，以及企业长期自主创新的积累，我国轨道交

通装备制造技术已成功跻身于世界先进行业，成为我国装备制造业的一面

旗帜。我们认为，今后我国仍将会通过扩大内需、鼓励企业产品出口等方

式刺激我国轨道交通制造业的发展，起到依托重点工程，以点代面，通过

自主设计和自主制造，带动基础装备和一般机械装备产品及零部件生产制

造水平全面提升的目的，实现我国装备制造业的产业升级和机构调整。 

 铁路设备需求旺盛：我们预测，未来 3 年每年用于高铁设备购置的金额将

维持在 580~900 亿元，将是公司业绩增长的保障。城轨地铁需求将随着我

国城市化进程的推进而不断提升，到 2011 年我国城轨地铁车辆的保有量将

达到 9430 辆，是 2008 年的 2.08 倍，年均增幅在 30%以上，如果以每辆

450 万元计算，每年新增市场需求将超过 100 亿元。到 2012 年我国铁路电

气化率将从 08 年的 35.8%提升至 50%，电力机车采购量为 2160 辆，若每

辆机车按 1450 万元计算，未来三年机车采购金额将超过 313 亿元，年均采

购金额超过 100 亿元。 

 公司优势：由于产业政策和技术准入壁垒的限制，国外轨道交通装备制造

企业尚不能在国内独立开展整车生产业务，因此，公司在国内的主要竞争

对手是中国北车。同北车相比，南车的主要优势体现在对技术的消化吸收

能力较强，在动车组、城轨地铁等高毛利率业务上成长较为迅速。同时公

司在管理、成本控制等方面也具有一定优势，因此，公司近几年综合毛利

率较北车高。此外，公司强大的海外市场拓展能力也将成为未来业绩的一

大增长点。今年 3 月 20 日，公司中标印度孟买的 A 型宽体大运量城轨地铁

车辆正式下线，标志着我国 A 型地铁列车高端产品首次出口海外。 

 盈利预测与估值：2009~2010 年公司的营业收入分别为 410.50、569.98
和 822.54 亿元，同比分别增长 14.8%、38.9%和 44.3%，对应 EPS 和 PE
分别为 0.14、0.21 和 0.32 元和 37.3、24.9 和 16.3 倍。考虑到我国铁路设

备制造业的高景气度、公司在行业中的龙头地位，以及公司动车组业务的

成长性，我们给予南车 2010~2011 年 22~30 倍 PE，对应股价为 6.30~7.04
元，首次 “增持”投资评级。

最近52周与沪深300对比股份走势图
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经营预测与估值 2008A 20091-3Q 2009E 2010E 2011E
营业收入(百万元) 35768.1 29363.1 41050.1 56998.0 82254.0 

(+/-%) 30.5 20.0 14.8 38.8 44.3

归属母公司净利润(百万元) 1384.2 1039.8 1652.3 2525.8 3761.7 

(+/-%)  71.5 -2.0 19.4 52.9 48.9

EPS(元) 0.12 0.09 0.14 0.21 0.32

P/E(倍) 44.6 59.4 37.3 24.9 16.3 
资料来源：华泰联合证券 资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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动车组需求旺盛 

政策大力扶持 

为促进我国高速铁路事业的发展，国家出台了一些列政策，这些政策的制定，为我国

轨道交通装备制造业的发展指明了方向，提供了支持。 

表 1、国家出台的高铁相关政策 
政策 主要内容

《国家十一五规划纲要》 
掌握时速 200 公里及以上高速铁路列车、新型地铁车辆等装备

核心技术，实现产业化

《关于加快振兴装备制造业

的若干意见》 

以铁路客运专线、城市轨道交通等项目为依托，通过引进消化

吸收先进技术和自主创新相结合，掌握时速 200 公里以上高速

列车、新型地铁车辆等装备的核心技术，使我国轨道交通装备

制造业在较短的时间内达到世界先进水平

《中长期铁路网规划（2008 

年调整）》 
到 2020 年主要技术装备达到或接近国际先进水平

《国家中长期科技发展规划

纲要（2006-2020 年）》 

“重点研究开发高速轨道交通控制和调速系统、车辆制造、线

路建设和系统集成等关键技术”，包括“重载列车、大马力机

车、特种重型车辆、城市轨道交通等新型运载工具”，“形成

系统成套技术”

《铁路“十一五”规划》 
要基本实现技术装备现代化，运输安全持续稳定，经济效益不

断提升，投资主体多元化。

数据来源：华泰联合证券研究所 

 

2008 年金融危机后，为促进国民经济平稳健康发展，铁道部进一步提出，2009 年至

2012 年铁路基础建设投资将达到年均 6000 亿元以上的水平。到 2012 年全国铁路

营业里程将达到 11 万公里，复线率和电气化率将分别达到 50%以上，其中，时速 200 
公里及以上客运专线及城际铁路里程达到 1.3 万公里。高速客运专线的大量建设，为

动车组提供了广阔的市场空间。 

表 2、我国铁路建设规划 

 十五规划 十一五规划
2006~2020

中长期规划 
2012 年目标

全国铁路营

业里程 
期末总计 75000 90000 120000 110000

 年均增加 1400 3000 3000 

客运专线 期末总计 —— 7000 16000 13000

 年均增加 —— 1400 1067 

复线 期末总计 25000 40500 60000 

 年均增加 1000 3100 2333 

电气化 期末总计 20000 40500 72000 

 年均增加 1020 4100 34667 

数据来源：九五、十五、十一五规划，中长期铁路网规划（2008 年调整），华泰联合证券研究所 
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动车组需求预测 

按照以“四纵四横”为骨干网的高速客运专线规划统计，到 2013 年我国时速 200 公

里以上高速客运专线的营运总里程将接近 2 万公里，2010~2013 年，年均新增高速客

运专线在 2800~4500 公里之间，期间年新增投资额在 3800~5600 亿元之间。 

06~08 年设备投资占总投资比例较高，主要是因为铁路提速，以及复线化改造所致。

保守起见，我们按照设备购置金额占总投资额的 15%计算，每年用于高铁设备购置的

金额将维持在 580~900 亿元。我们认为，高速客运专线修建前期基建所占的比例会

较高，后期设备购置的占比将会有所提高，因此，上述假设数据有进一步提高的空间。 

图 1、我国年新增高速客运专线预测（公里） 
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数据来源：华泰联合证券研究所整理 

 
图 2、新增高铁投资总额及设备购置金额预测（亿元） 
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数据来源：华泰联合证券研究所整理 
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图 3、近年来我国铁路设备购置占总投资额比例（%） 
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数据来源：铁道部，华泰联合证券研究所整理 

 

城轨地铁，城市化的必然选择 

优势明显，潜力巨大 

中国正经历着迅猛的城市化进程，预计到 2020 年城市人口占比将达到 50%，但在城

市化进程中必将带来交通堵塞、能源过耗、环境污染等一系列社会问题。同常规地面

公共交通相比，城市轨道交通具有一系列的优势，日益受到重视，并开始逐步取代其

它交通方式，成为解决城市交通问题的首选。 

同其它发达国家相比，我国城轨地铁所承担的运力占比仍非常低。据相关数据介绍，

北京地铁所承担的运力，仅为 21%，即使按照目前规划，到 2015 年之后，轨道交通

占城市运力比也仅为 50%，仍远低于其它国际大都市 80%的平均水平。因此，未来

我国城市轨道交通仍有巨大的发展潜力。 

表 3、城轨地铁同其它交通运输方式的比较 
优势 描述

运量大 地铁运力是公共汽车的 3~6 倍，私人汽车的 7~20 倍，自行车的 10~30 倍

效率高 具有高速性、准时性和直达性

低能耗 城轨地铁单位能耗是公共汽车的 1/2，私人汽车的 1/8

无污染 采用电力驱动，基本无废气污染

用地省 
轿车、公共汽车和城轨地铁的人均占地面积分别是 10~20 平方米，1~2 平方

米，0.2~0.5 平方米

噪音低 噪音小且相对集中，易于通过技术手段消除

带动相关产

业发展 

每投资 1 亿元轨道交通项目，可带动 GDP 增长 2.63 亿元，增加 8466 个就业

岗位

数据来源：《开放导报》，华泰联合证券研究所整理 
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图 4、发达国家大城市轨道交通运力承担比例 
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数据来源：《开放导报》，华泰联合证券研究所整理 

 

城轨地铁需求预测 

截止到 2008 年底，我国已有 10 个城市拥有已建成的轨道交通线路 30 条，运营总

里程 835 公里。目前全国已有 19 个城市的轨道交通线网规划得到国家批准，总投资

超过 8000 亿元，规划建设轨道交通网络的城市总数达到 28 个。根据统计，到 2011
年我国城市轨道交通线路总长将达到 1848 公里，而到 2020 年将达到近 5000 公里。 

根据 2004~2008 我国城轨地铁车辆保有量以及 2009~2011 我国城轨地铁建设里程，

我们预测 2011 年我国城轨地铁车辆的保有量将达到 9430 辆，是 2008 年的 2.08 倍。

如果以每辆 450 万元计算，每年新增市场需求将超过 100 亿元。 

图 5、我国城轨地铁运行里程预测（公里，%） 
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图 6、我国城轨地铁保有量预测 
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数据来源：国家统计局，铁道部，华泰联合证券研究所 

大功率电力机车将成主力机车 

虽然我国货运总量呈现稳步上升状态，但是从 2005 年开始，铁路货运占比却不断下

降，这一方面有高速路建设提升公路货运能力的影响，另一方面，也有着我国铁路运

力不足的因素。我们认为，随着国家客货运输分离政策的实施，以及铁路运输效率的

提升，铁路货运占比将不断提高。提升铁路运输销量，将加大对机车的需求。 

到 08 年底我国机车保有量 1.7 万辆，铁路电气化率为 35.8%，而铁道部在 2009 年铁

道部工作会议上提出，到 2012 年电气化率将达到 50%。假设 09 年底我国铁路机车

保有量为 1.8 万辆，电气化率为 38%，到 2012 年，我国铁路仍需采购 2160 辆电力

机车，每辆机车 1450 万元收入计算，未来三年机车采购金额将超过 313 亿元，年均

采购金额超过 100 亿元。  

图 7、我国铁路货运总量及铁路货运占比 
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数据来源：CEIC，华泰联合证券研究所 
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图 8、我国铁路电力、内燃机车保有量及电气化率 
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数据来源：CEIC，华泰联合证券研究所 

 

表 4、电力机车中标情况 
公司 日期 车型 中标金额 中标数量 单价（万元）

Feb-08 58 亿元 400 辆 1450
中国北车 

Jun-09 58 亿元 400 辆 1450 

中国南车 Jun-09

六轴 7200 千

瓦电力机车
58 亿元 400 辆 1450

数据来源：铁道部，华泰联合证券研究所 

南车——铁路设备制造业双雄之一 

主营业务 

公司是我国两大铁路设备制造商之一，目前主要产品包括铁路机车、货车、动车组、

城轨地铁车辆等产品。 

中国南车动车组生产基地主要有四方股份、四方有限和铺镇公司；城轨地铁主要生产

基地在株机公司、四方股份和铺镇公司；机车制造主要在株机公司、资阳公司和戚墅

堰公司。 

图 9、公司营业收入构成（2008 年数据）（%） 
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数据来源：公司公告，华泰联合证券研究所 
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表 5、南车主要生产单位 
厂名 机车 客车 货车  动车组 地铁

 新造 修理 新造 修理 新造 修理 

资阳公司 √  

戚墅堰公司 √ √  

株机公司 √  √

四方股份 √  √ √

浦镇公司 √ √  √ √

长江公司 √ √ 

眉山公司 √  

二七车辆 √ √ 

洛阳公司 √  

襄樊公司 √  

成都公司 √ √  

四方有限 √ √ √  √

石家庄公司 √ 

共计 3 5 3 3 3 3 3 3

数据来源：公司公告，华泰联合证券研究所 

 
主要竞争对手 

公司在国内市场的主要竞争对手是中国北车。2000 年，中国铁路机车车辆工业总公

司重组成北车集团和南车集团两个集团公司后，两集团业务领域相同，各自拥有自主

开发、完整配套、设备先进、规模经营的轨道交通装备研发制造体系，轨道交通装备

产品门类齐全，总体竞争实力相当。 

表 6、公司国内外主要竞争对手 
北车 西门子 阿尔斯通 庞巴迪 Trinnity

机车制造 √ √ √ √ 

客车新造（含动车） √ √ √ √ 

货车新造 √   √

城轨地铁车辆新造 √ √ √ √ 

机车修理 √   

客车修理 √   

货车修理 √   

数据来源：公司公告，华泰联合证券研究所 

 

来自国外的竞争者主要包括庞巴迪、阿尔斯通、西门子、通用电气、川崎重工等轨道

交通运输装备整车和零配件生产商。由于产业政策和技术准入壁垒的限制，除城轨交

通领域因我国起步较晚，有国际竞争者之外，中国的铁路机车、客车、货车等干线轨

道交通装备制造行业目前并没有对外资完全放开，目前国际竞争者在上述领域仍仅限

于技术合作以及零部件供应，因此，我们认为，未来一段时间内，国际竞争对手尚不

会对南北车构成威胁。 



                                                 
 

          
                                       

公司研究/深度研究 2010-04-20          
谨请参阅尾页重要申明及华泰联合证券股票和行业评级标准             10 

竞争优势 

同北车相比，南车的主要优势体现在对技术的消化吸收能力较强，产品的国产化率高

于北车，近几年公司在动车组、城轨地铁等高毛利率业务上成长较为迅速，因此，公

司综合毛利率较北车高。 

图 10、公司近几年动车组和城轨地铁收入（百万元） 
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数据来源：公司公告，华泰联合证券研究所 

 

图 11、南北车综合毛利率走势（%） 
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数据来源：公司公告，华泰联合证券研究所     
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而北车的主要优势则体现在在某些产品领域具有先发优势，产品市场份额较为占优。

不过随着北车国产化率的提升，及动车组产品所占销售份额的增大，未来毛利率同样

具有上升空间。 

动车组领域，北车在 350 公司里时速具有先行优势，而南车虽然稍微滞后，但南车在

350 公里时速动车组国产化率方面又略胜于北车。城轨地铁领域，北车虽有先发优势，

但是南车后续发展势头强劲，根据相关统计数据，南车城轨地铁的相对市场占有率已

经从 06 年的 31%提升至 48%，基本与北车持平。 

大功率机车和货车领域，北车优势较为明显。其生产的 HXD3 型六轴 7200KW 大功

率交流传动电力机车是国内铁路签单量和生产量最多的机车。北车货车近几年的市场

份额也维持在 54%的水平，高于南车。 

表 7、南北车主要产品比较 
产品 公司 主要生产单位 技术及优势

动车组 北车 长客、唐客

长客与阿尔斯通合作生产了 CRH5 型动车组；唐客与西

门子合作生产了 CRH3 型动车组。在 350 公里时速动车

具有一定优势

 南车
四方股份、四方

有限、铺镇公司

与川崎重工合作生产了国内首列 200 公里动车组，在时

速 350 公里这一领域稍落后于北车

机车 北车

大连机辆、同车

公司和二七装

备

HXD2 型八轴 1 万 KW 大功率交流传动电力机车是国内

功率最大的机车；HXD3 型六轴 7200KW 大功率交流传

动电力机车是国内铁路签单量和生产量最多的机车

 南车 株机、戚墅堰
通过技术引进及消化吸收研制了八轴 9600KW 大功率

电力机车

地铁城

轨 
北车

长客、唐客、长

客装备及大连

机辆

生产了我国第一列地铁，市场份额稍占上风

 南车
四方股份、株机

和浦镇公司

自主研制了直线电机地铁车辆和城轨地铁车辆电传动系

统，近年来市场份额提上较快

客车 北车 长客、唐客 自主研发了 25 型系列铁路客车

 南车
四方股份、株机

和浦镇公司

拥有国内铁路客车的主要研发制造基地，正在研制的

200 公里等级铁路客车处于世界先进水平，高档客车研

发处于行业领先地位

货车 北车

齐齐哈尔、济

南、西安、太原

等地的装备公

司

领跑中国铁路货车发展，主持起草了货车设计、制造、

试验、检修等国家标准和行业标准，正在主持标志铁路

货车装备国内最高技术水平的 160~200 公里/小时告诉

转向架及其配套系列货车的研制

 南车
长江车辆、眉山

车辆、二七车辆

70 吨级和 80 吨级及以上各型货车处于国内领先低位，

基础性研究水平和能力较高

数据来源：公司公告，华泰联合证券研究所整理 

 

 



                                                 
 

          
                                       

公司研究/深度研究 2010-04-20          
谨请参阅尾页重要申明及华泰联合证券股票和行业评级标准             12 

图 12、南北车主要产品市场占有率 
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数据来源：华泰联合证券研究所    注：统计数据采用 06~08 年平均值，市场占有率为南北车相对值 

 

强大的业务拓展能力 

在路外市场方面，公司的主要路外客户为合资铁路、地方铁路、城轨交通运营商、港

口或大型工矿企业。近年来各地方铁路和大型工矿、港口、能源企业（如大秦铁路、

中国神华、中国石油、中国石化等）采购量逐年增长，其采购量占本公司销售收入比

率也逐年增长。 

公司积极参与国际竞争，凭借产品综合性价比高、稳定性强、修理费用低、交货周期

短等优势，开拓了国际市场。2008 年 5 月，南车浦镇公司在印度孟买地铁车辆国际

投标中一举获得 18 列 108 辆 A 型宽体大运量城轨地铁车辆订单，价值超亿美元，并

于今年 3 月 20 日正式下线，标志着我国 A 型地铁列车高端产品首次出口海外。  

图 13、公司国外市场签约额（亿美元） 
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数据来源：公司公告，华泰联合证券研究所 
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盈利预测与估值 

产品毛利率 

2005~2008 年，公司综合毛利率呈现不断上升的趋势。尤其是 2008 年上升幅度更大，

这主要是由于公司部分 CRH 系列动车组合同和城轨地铁等高毛利率产品交付所致。 

公司生产经营所需要的原材料主要包括钢材、铝材和铜材，近几年原材料占公司成本

比例均在 80%左右。从目前情况看，钢材价格存在一定的上涨风险，会影响公司毛利

率。但我们认为，未来公司毛利率仍将存在上涨空间。主要基于以下考虑：一是动车

组、城轨地铁等，高毛利率产品的占比将会进一步提升，二是，如果原材料价格上涨

幅度过大，铁道部将会考虑这一因素，对采购产品价格有所提升。 

图 14、公司主要原材料价格走势 
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图 15、公司综合毛利预测（%） 
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数据来源：华泰联合证券研究所 
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盈利预测 

公司在手订单月 930 多亿，动车组 544 亿，占比超过 58%。我们认为，未来一段时

间内，动车及地体城轨车辆将成为公司的主要增长点，机车和货车部分将保持较为平

稳的增长。 

我们预测，2009~2010 年公司的营业收入分别为 410.5、570.0 和 822.5 亿元，同比

增长分别为 14.8%、38.9%和 44.3%，对应 EPS 分别为 0.14、0.21 和 0.32 元。 

表 8、南车订单（亿元） 
产品类型 订单

机车 133

动车组 544

城轨地铁 177

其它 76

总计 930

数据来源：华泰联合证券研究所 

 

表 9、公司收入预测（百万元） 
 2008 2009E 2010E 2011E

机车 收入 8171.6 9969.3 13757.7  17885.0 

 增长率 14.75% 22.00% 38.00% 30.00%

客车 收入 3283.2 4760.6 5474.7  6569.7 

 增长率 -4.08% 45.00% 15.00% 20.00%

货车 收入 9489.8 7876.6 9451.9  10869.7 

 增长率 2.90% -17.00% 20.00% 15.00%

动车组 收入 5702.6 6786.1 12214.9  24429.8 

 增长率 111.87% 19.00% 80.00% 100.00%

城轨地铁 收入 2580.4 3612.5 5238.2  8381.0 

 增长率 51.40% 40.00% 45.00% 60.00%

其他业务 收入 6540.6 8044.9 10860.7  14118.9 

 增长率 101.98% 23.00% 35.00% 30.00%

总计 收入 35768.2 41050.1 56998.0  82254.0 

 增长率 30.54% 14.77% 38.85% 44.31%

数据来源：华泰联合证券研究所 

 

表 10、公司盈利预测表（百万元） 
2008 2009E 2010E 2011E

营业收入 35768 41050 56998  82254 

营业成本 29677 34270 47202  67877 

营业税金及附加 165 184 256  371 

营业费用 787 904 1268  1820 

管理费用 3342 3571 4902  6992 

财务费用 259 130 166  259 
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资产减值损失 128 96 97  102 

投资净收益 232 194 211  209 

营业利润 1643 2089 3319  5042 

营业外收入 347 294 315  313 

营业外支出 59 63 65  63 

利润总额 1931 2320 3569  5292 

所得税 245 265 417  623 

净利润 1686 2055 3152  4669 

少数股东损益 301 403 626  908 

归属母公司净利润 1384 1652 2526  3762 

EBITDA 2705 2680 4071  5981 

EPS（元） 0.12 0.14 0.21  0.32 

数据来源：华泰联合证券研究所 

估值 

目前国内上市的轨道交通装备制造企业主要有，A 股的中国北车、晋西车轴和时代新

材，以及 H 股的南车时代。考虑到我国铁路设备制造业的高景气度、公司在行业中的

龙头地位，以及公司动车组业务的成长性，我们给予南车 2010~2011 年 22~30 倍 PE，
对应股价为 6.30~7.04 元，首次 “增持”投资评级。 

表 11、轨道交通制造业公司估值比较 
公司 股价 09EPS 10EPS 09PE 10PE

南车时代 16.28 0.49 0.70 33.22  23.26 

晋西车轴 19.69 0.22 0.47 89.50  41.89 

时代新材 26.88 0.47 0.74 57.19  36.32 

中国北车 5.32 0.16 0.23 33.25  23.13 

均值 53.29  31.15 

数据来源：wind，华泰联合证券研究所 

风险提示 

1、公司所处的轨道交通装备制造业受到国家产业政策和行业规划的影响较大，如果

未来的产业政策或行业规划出现变化，将可能导致公司的市场环境和发展空间出现变

化，并给公司经营带来风险。 

2、随着行业准入的进一步放开，公司与国内外领先的轨道交通装备制造商的竞争日

益激烈，如果公司不能有效应对竞争，将可能导致利润率水平的降低和市场占有率的

下滑。 

3、钢铁、铝材、铜材等是 主要原材料，如果未来原材料价格出现明显上涨，而公司

产品价格无法及时作出相应调整，将对公司经营情况造成不利影响。 
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盈利预测 
资产负债表 利润表
会计年度 2008 2009E 2010E 2011E 会计年度 2008 2009E 2010E 2011E
流动资产 31025 30702 42626 61937 营业收入 35768 41050 56998 82254
现金 11723 11110 14250 21386 营业成本 29677 34270 47202 67877
应收账款 5996 5750 8590 12353 营业税金及附加 165 184 256 371
其他应收款 560 773 1107 1529 营业费用 787 904 1268 1820
预付账款 3556 3204 4884 6982 管理费用 3342 3571 4902 6992
存货 8389 9326 13011 18630 财务费用 259 130 166 259
其他流动资产 802 539 784 1057 资产减值损失 128 96 97 102
非流动资产 14463 15921 16803 17622 公允价值变动收益 0 0 0 0
长期投资 594 508 557 547 投资净收益 232 194 211 209
固定资产 7694 10282 11670 12728 营业利润 1643 2089 3319 5042
无形资产 3432 3432 3432 3432 营业外收入 347 294 315 313
其他非流动资产 2743 1698 1143 915 营业外支出 59 63 65 63
资产总计 45489 46623 59429 79560 利润总额 1931 2320 3569 5292
流动负债 23590 24012 33158 48294 所得税 245 265 417 623
短期借款 3714 5500 5735 10197 净利润 1686 2055 3152 4669
应付账款 8415 7917 12021 17078 少数股东损益 301 403 626 908
其他流动负债 11461 10595 15402 21020 归属母公司净利润 1384 1652 2526 3762
非流动负债 3222 2249 2985 3712 EBITDA 2705 2680 4071 5981
长期借款 665 165 665 1465 EPS（元） 0.12 0.14 0.21 0.32
其他非流动负债 2557 2084 2320 2247
负债合计 26811 26261 36142 52007 主要财务比率
少数股东权益 2621 3024 3650 4558 会计年度 2008 2009E 2010E 2011E
股本 11840 11840 11840 11840 成长能力

资本公积 2840 2840 2840 2840 营业收入 30.5% 14.8% 38.9% 44.3%
留存收益 1384 2658 4957 8316 营业利润 70.8% 27.2% 58.8% 51.9%
归属母公司股东权益 16056 17337 19637 22995 归属于母公司净利润 71.5% 19.4% 52.9% 48.9%
负债和股东权益 45489 46623 59429 79560 获利能力

毛利率(%) 17.0% 16.5% 17.2% 17.5%
现金流量表 净利率(%) 3.9% 4.0% 4.4% 4.6%
会计年度 2008 2009E 2010E 2011E ROE(%) 8.6% 9.5% 12.9% 16.4%
经营活动现金流 1339 427 4035 3820 ROIC(%) 12.5% 11.9% 17.8% 23.9%
净利润 1686 2055 3152 4669 偿债能力

折旧摊销 804 461 587 679 资产负债率(%) 58.9% 56.3% 60.8% 65.4%
财务费用 259 130 166 259 净负债比率(%) 17.07% 22.01% 18.07% 22.69%
投资损失 -232 -194 -211 -209 流动比率 1.32 1.28 1.29 1.28
营运资金变动 -1363 -1318 -164 -1546 速动比率 0.96 0.89 0.89 0.90
其他经营现金流 185 -706 507 -33 营运能力

投资活动现金流 -3049 -1712 -1261 -1290 总资产周转率 0.91 0.89 1.07 1.18
资本支出 3871 2058 1405 1507 应收账款周转率 7 7 8 8
长期投资 503 -74 50 -13 应付账款周转率 4.05 4.20 4.73 4.67
其他投资现金流 1325 272 194 204 每股指标（元）

筹资活动现金流 5818 672 365 4606 每股收益(最新摊薄) 0.12 0.14 0.21 0.32
短期借款 -1724 1786 235 4462 每股经营现金流(最新摊薄) 0.11 0.04 0.34 0.32
长期借款 -1421 -500 500 800 每股净资产(最新摊薄) 1.36 1.46 1.66 1.94
普通股增加 4840 0 0 0 估值比率

资本公积增加 5494 0 0 0 P/E 45.33 37.98 24.84 16.68
其他筹资现金流 -1371 -614 -370 -656 P/B 3.91 3.62 3.20 2.73
现金净增加额 4133 -612 3139 7137 EV/EBITDA 21 21 14 10

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

数据来源：华泰联合证券研究所. 



 

 

华泰联合证券股票评级标准 

增 持 未来 6 个月内股价超越大盘 10%以上 

中 性 未来 6 个月内股价相对大盘波动在-10% 至 10%间 

减 持 未来 6 个月内股价相对大盘下跌 10%以上 

 

华泰联合证券行业评级标准 

增 持 行业股票指数超越大盘 

中 性 行业股票指数基本与大盘持平 

减 持 行业股票指数明显弱于大盘 
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