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事件 

公司 2010 年内实现营业收入共计 621.84 亿元，同比增长 53.48%；

其中营业利润 19.62 亿元，同比增长 58.40%；全年实现归属母公司所有

者净利润 19.09 亿元，同比增长 45.12%。每股收益为 0.23 元。分红预

案为每 10股派 0.5 元（含税）。 

 

评述 

公司2010年内各项主营业务均保持不同幅度的正增长。尤为突出的

是机车、动车组、城轨地铁业务，伴随着我国电气化铁路里程的增加、

高铁新线的建成和为缓解城市路面交通压力而兴建的城轨地铁规模不断

扩大。年内三项业务共为公司贡献了超过50%的营业收入，分别同比增长

64.96%、228.58%和131.55%。同时公司其他业务如铁路货车、机电产品

等业务伴随着下游市场需求的复苏保持平稳增长。 

报告期内，公司毛利率同比小幅上升0.72个百分点，依然略低于同

行业平均水平。我们认为这主要是因为公司09年部分募投项目仍未完成，

同时一些产品部件自给率略低导致。在有效控制三项期间费用率方面一

直是公司强项，三项期间费用率同比下降0.56个百分点。2010年公司资

产减值损失上升幅度巨大，主要是因为公司年内新接订单较多，导致计

提坏账准备额度加大，未来如不发生意外，绝大部分可以冲回。 

高速和重载车型已成为轨道交通车辆行业未来的发展趋势，在整体

规模和方向相对较为明了的前提下，公司近期提出定向增发预案，计划

扩大现有高速、重载车型产能，进一步完善关键部件的自给比率，同时

计划扩大车辆维修业务，更好的为现有客户提供售后服务。新募投项目

可为公司新增350公里动车组产能72标列/年，增加年检修动车组能力120

标列/年，10,000辆/年重载快捷铁路货车产能等，在零部件方面注重车

轴、齿轮箱、制动系统、弹簧、摇枕侧架等。公司或成为重载铁路货车

需求增加后最大受益者。在并购沈车后，公司在铁路货车市场占有率已

超过50%，远高于主要进争对手。同时在铁路货车技术方面处于行业领先

水平。 

盈利预期。预计公司2011-2012年，每股盈利为0.38和0.50元。对应

动态PE分别为19.6倍和14.9倍，考虑到，公司募投项目达产后毛利率可

回升至行业平均水平，在手1400亿元的订单和行业内的龙头地位。给予

公司 增持评级。 
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股价表现 

 

      公司估值 

 2010 2011 2012 

EPS 0.23 0.38 0.50 

PE 32.5 19.6 14.9 

注：EPS为最新股本摊薄后数据 
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评级定义 

免责条款 
本报告基于本公司研究所及研究人员认为可信的公开资料或实地调研的资料，但对这

些信息的真实性、准确性和完整性不做任何保证。本报告仅反映研究员个人出具本报告当
时的分析和判断，并不代表东海证券有限责任公司，或任何其附属或联营公司的立场，本
公司可能发表其他与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告可能因时间等因
素的变化而变化从而导致与事实不完全一致，敬请关注本公司就同一主题所出具的相关后
续研究报告及评论文章。在法律允许的情况下，本公司的关联机构可能会持有报告中涉及
的公司所发行的证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供多种金融服务，
本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之间已经了解或使用其中的信息。 

本报告版权归“东海证券有限责任公司”所有，未经本公司书面授权，任何人不得对
本报告进行任何形式的翻版、复制、刊登、发表或者引用。 

牛纪刚：机械行业分析师，清华大学汽车工程系工学学士、中国人民大学会计系管理学硕 

士，3年从业经验，2009年3月加盟东海证券。 

重点跟踪公司：三一重工、中联重科、柳工、安徽合力、沈阳机床、昆明机床、方圆 

支承等。 
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市场指数评级  看多——未来 6个月内上证综指上升幅度达到或超过 20% 
看平——未来 6个月内上证综指波动幅度在-20%—20%之间 
看空——未来 6个月内上证综指下跌幅度达到或超过 20% 

行业指数评级  超配——未来 6个月内行业指数相对强于上证指数达到或超过 10% 
标配——未来 6个月内行业指数相对上证指数在-10%—10%之间 
低配——未来 6个月内行业指数相对弱于上证指数达到或超过 10% 

公司股票评级  买入——未来 6个月内股价相对强于上证指数达到或超过 15% 
增持——未来 6个月内股价相对强于上证指数在 5%—15%之间 
中性——未来 6个月内股价相对上证指数在-5%—5%之间 
减持——未来 6个月内股价相对弱于上证指数 5%—15%之间 
卖出——未来 6个月内股价相对弱于上证指数达到或超过 15% 
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东海证券有限责任公司是经中国证监会核准的合法证券经营机构，已经具备证券投资

咨询业务资格。我们欢迎社会监督并提醒广大投资者，参与证券相关活动应当审慎选择具

有相当资质的证券经营机构，注意防范非法证券活动。 

风险提示 
本报告所载的全部内容只提供给客户做参考之用，并不构成对客户的投资建议，并非

作为买卖、认购证券或其它金融工具的邀请或保证，建议客户如有任何疑问应当咨询独立

财务顾问并独自进行投资判断。 


