
 

 

1 
HTTP://WWW.LONGONE.COM.CN 市场有风险，投资需谨慎 

 

证券研究报告-季报简评 

中国南车 

601766 
 

事件 

公司 2011 年一季度，实现营业收入 201.16 亿元，同比增长 61.61%；

其中营业利润 14.70 亿元，同比增长 150.03%；归属母公司所有者净利

润 9.46 亿元，同比增长 165.69%；每股盈利 0.08 元，去年同期为 0.03

元。 

评述 

2011年一季度公司营业收入保持快速增长，同比增加61.61%。一方

面受益于京沪高铁在6月份即将开通的带动，公司动车组交付数量增加，

另一方面，各地对于成规地铁线路的建设规模逐步加大，拉动对于城轨

地铁车辆的需求。 

一季度公司综合毛利率高达17.78%，较2010年同期上升0.72个百分

点，创09年以来单季度综合毛利率新高。我们认为，这一现象主要是由

于高铁动车组报告期内销售收入占比增加所致。同时公司三项期间费用

率进一步回落同比下降1.9个百分点，仅为10.1%。其中除销售费用随公

司营业收入增加出现小幅上涨外，管理费用下降幅度较为明显，同比下

降2.02个百分点，主要是公司进一步加强了内部管理，同时在铁道部对

于招标流程的进一步规划，以及公司管理费用仍有一定下降空间。 

对于行业未来的整体发展我们保持谨慎乐观的态度，近期铁道部部

长盛光祖首次明确回应媒体关于‘十二五’期间我国铁路固定资产投资

金额预计在2.8万亿元左右，略低于市场普遍预期。然而我们认为，投资

金额的差距主要来自于基础建设投资方面，对于铁路设备的投资额度并

不会有很大出入。原因在于我国铁路运输的现状是需求大供给少。随着

客流量的不断增加，在运营线路上增加列车数量将是必然。 

 2010年公司新接订单900亿元（含BST130亿元），现阶段在手订单

中动车、机车和城轨地铁车辆订单占比超过90%。为公司未来业绩支撑。

同时我们看好公司车辆维修业务收入的增长。虽然我国高端车型近年来

发展速度惊人，但从技术层面看，在部分结构方面技术仍未成熟，维修

率较高。海外市场扩展初显成效。随着东南亚高铁确定采用中国技术、

公司与美国GE公司达成合作框架协议。中国高速动车组进入国外市场只

是时间问题。 

盈利预期。预计公司2011-2013年，每股盈利为0.33、0.47和0.58元。

对应动态PE分别为21.7倍、15.3倍和12.4倍，给予公司 增持评级。 
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日期 

分析：2011 年 04 月 22 日  

价格 

当前市价： 7.19 元 

股价表现 

 

      公司估值 

 2010 2011 2012 2013 

EPS 0.21 0.33 0.47 0.58 

PE 34.2 21.7 15.3 12.4 

注：EPS为最新股本摊薄后数据 

 

收入加速增长，毛利再创新高 
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