
 

 
 
 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入 64,909 90,095 121,689 159,501 

（+/-） 39.91% 38.80% 35.07% 31.07%

营业利润 3,300  5,245 6,893  8,444 

（+/-） 66.48% 58.94% 31.41% 22.50%

归属于母公司

的净利润 
2,531  3,983 5,255  6,375 

（+/-） 50.85% 57.33% 31.94% 21.33%

每股收益（元） 0.21  0.34 0.44  0.54 
市盈率（倍） 35  22  17  14  

 
 
总股本/已流通股（万股） 1,184,000 / 300,000 

流通市值（亿元） 224.40  

每股净资产（元） 1.63  

资产负债率（%） 67.59  

 
 
 

 

                         证券研究报告·公司年报点评 

 
 
 
 

  
        
        报告日期：2011 年 3 月 30 日 

 

 

 

 

  

          

中国南车（601766）：轨道交通百花齐放，新产业吸引眼球            增持（维持） 

当前股价：7.48 元机械 

主要财务指标（单位：百万元） 

公司基本情况（2010 年 12 月 31 日止） 
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诚信源于独立，专业创造价值                                       请阅读最后一页重要免责声明 

 2010年，公司实现营业收入649.1亿元，同比增长39.91%；

实现营业利润33亿元，同比增长66.48%；归属母公司所有者

净利润25.31亿元，同比增长50.85%；实现基本每股收益0.21

元/股。 

 中国南车是我国轨道交通装备制造业领军企业，主要从事铁

路机车车辆、城市轨道车辆等产品的制造、修理等业务,主

要产品包括铁路机车、客车、动车组、货车、地铁等。目前

公司与中国北车是行业内的双寡头，两公司总体实力相当，

国内市场占有率总和超过95%。 

 各业务板块百花齐放，全面增长。近几年，我国铁路建设逐

渐进入高峰期，市场需求不断放大，公司作为国内轨道交通

制造行业的龙头企业，充分利用了自身的优势，抓住了难得

的发展机遇。受益于行业的持续高景气，2010年，公司除普

通客车业务较09年小幅下滑外，其他各大业务板块均实现快

速增长。表现最为抢眼的仍然是动车组业务和城轨地铁业

务，分别增长了84%和63%。 

 动车组仍是未来看点。截至2010年底，我国高铁运营里程为

8300多公里，动车组保有量约为550标准列。根据对目前在

建线路的统计，预计未来我国高铁将至少超过2万公里，全

路投入运营的动车组将超过1500列。若从长远来看，按照我

国的经济发展速度和人口规模，预计我国动车的密度将达到

目前发达国家水平，则动车组的需求将至少达到3000列以

上，规模将达到目前6倍。因此从动车需求空间这个角度来

看，我们认为南车将长期受益高铁建设的热潮，动车组业务

未来5年内都将具备充分的保障。 

 城轨交通车辆业务显著增长。根据统计，目前全国有超过30

个城市正规划建设地铁，基本上覆盖主流城市圈和发达经济

区。预计到2016年我国将新建轨道交通89条，总建设里程

2500公里，到2020年总里程将再翻一倍，达到5000公里。这

样的发展速度，加上城轨交通的短距离、高密度、低间隔等

公交化特点，城轨车辆市场蕴藏着巨大的需求空间，并将在

一个相当长时期内保持一个快速增长的态势。2010年，南车

城轨板块增长迅速，收入大幅增长63.39%，目前国内市场占

有率达到了60%左右。我们认为受益于城市化建设的不断发

展和公司自身的优势，地铁城轨业务将是南车未来业绩的又

一保障。 
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 新产业异军突起。南车的新产业主要是依托轨道交通领域既有核心技术而打造的延伸产业群体，主要包括风

电设备、汽车装备、工业电机、工程机械、复合材料等产业板块，目前南车的新产业已形成比较完备的产业

形态，发展势头迅猛，2010年，南车新产业板块实现销售收入86.30亿元，同比大幅增长74.25%，收入占比

达到了13%。从南车的新产业的几大细分领域来看，新能源、新材料、新能源汽车这三块涉及到国家重点发

展的七大战略性新兴产业，未来发展前景广阔而且确定，有望成为支撑南车未来经营业绩规模发展的重要增

长极。 

 盈利预测与投资评级：我们预计公司2011-2013年的EPS分别为0.34元、0.44元和0.54元，以最新收盘价7.48

元计算，对应的PE分别为22倍、17倍和14倍。考虑到行业未来增长的确定性，公司的行业龙头地位等因素，

我们认为公司目前仍具有一定的估值提升空间，维持公司的增持评级。 

 

图表 中国南车（601766）盈利预测表 

单位：万元 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
一、营业收入 4,639,267 6,490,892 9,009,494 12,168,917 15,950,082
营业收入增长率 29.7% 39.9% 38.8% 35.1% 31.1%
减：营业成本 3,876,861 5,347,797 7,405,804 9,990,681 13,079,067
毛利率 16.4% 17.6% 17.8% 17.9% 18.0%
营业税金及附加 18,419 23,967 36,038 48,676 79,750
资产减值损失 27,615 46,891 40,000 45,000 50,000
销售费用 113,266 198,035 225,237 316,392 446,602
管理费用 419,499 572,559 792,835 1,083,034 1,435,507
财务费用 20,113 35,458 45,047 60,845 79,750
期间费用率 11.9% 12.4% 11.8% 12.0% 12.3%
投资净收益 35,694 64,497 60,000 65,000 65,000
加：公允价值变动净收益 -964 -674 0 0 0
二、营业利润 198,223 330,008 524,532 689,290 844,404
营业利润率 4.3% 5.1% 5.8% 5.7% 5.3%
加：营业外收入 50,680 46,850 50,000 50,000 50,000
减：营业外支出 8,770 10,313 10,000 12,000 12,000
其中：非流动资产处置净损失 4,161 7,920 0 0 0
三、利润总额 240,134 366,545 564,532 727,290 882,404
减：所得税 28,516 41,548 84,680 109,094 132,361
实际所得税率 11.9% 11.3% 15.0% 15.0% 15.0%
四、净利润 211,618 324,997 479,852 618,197 750,044
净利润增长率 25.5% 53.6% 47.6% 28.8% 21.3%
其中：归属母公司所有者净利润 167,815 253,144 398,277 525,467 637,537
      母公司净利润增长率 21.2% 50.8% 57.3% 31.9% 21.3%
净利率 3.6% 3.9% 4.4% 4.3% 4.0%
少数股东损益 43,803 71,853 81,575 92,730 112,507
全面摊薄每股收益(元) 0.14 0.21 0.34 0.44 0.54  
资料来源：天相投资顾问有限公司 
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天相投资顾问有限公司投资评级说明 

判断依据： 

投资建议根据分析师对该股票在12个月内相对天相流通指数的预期涨幅为基准。 
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 投资建议 预期个股相对天相流通指数涨幅 

1 买入 >15% 

2 增持 5---15% 

3 中性 (-)5%---(+)5% 

4 减持 (-)5%---(-)15% 

5 卖出  <(-)15% 


