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事件 

公司公布 2011 年一季报，1-3 月公司实现营业收入 4.60 亿元，同

比增长 87.9%，其中净利润 0.19，同比增长-42.6%。归属母公司所有者

净利润 0.10 亿元，同比增长-65.3%。实现每股收益 0.02 元，去年同期

为 0.07 元。 

 

评述 

2011年一季度公司营收能力明显增强，带动营业收入上涨的主要动

力来自于母公司主营业务经营情况出现好转。母公司主要从事铁路货车

的维修和新造等业务，1-3月母公司营业收入3.53亿元，同比增长

109.86%。主要是随铁路新线逐步建成，市场对于铁路货车需求量回升，

同时随着新型货车单车载重能力的提高，对于老旧货车更新换代的需求

进一步加大，从而导致营收能力得到回复。 

依赖于复合反渗透膜和棕纤维产品等高毛利率主营产品占销售收入

比重逐步提高和车辆维修业务毛利率略高于新造业务等原因，公司一季

度综合毛利率为20.92%，同比增长0.11个百分点。公司三项期间费用率

为14.72%，2010年同期为18.81%，同比下降4.09个百分点。使公司在国

内铁路货车制造商中保持较高盈利能力。 

然而，公司合并报表后归属母公司所有者净利润却出现大幅下滑，

原因在于，2010年同期，虽然公司各主营业务收入低于预期，但报告期

内获得政府补助0.32亿元。而2011年1-3月，公司仅获得政府补助0.01亿

元。同比大幅下降。由于公司现营业状况仍处于微利状态，后续仍有可

能获得相关政府补助。但由于不确定性较强，在公司估值中暂不予以考

虑。 

公司未来主要看点，第一、随着货运并举和重载铁路两项政策的实

施，我国铁路货运线路里程将出现快速增长，从而带动公司货车维修和

新造业务收入增长；第二、公司所生产的VONTORN复合反渗透膜在行业内

具有较强技术优势，未来发展空间可期。 

盈利预期。预计公司2011-2013年每股收益分别为0.20元、0.26元和

0.34元，对应动态PE为56.3倍、43.3倍和33.1倍。给予中性评级 
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股价表现 

 

      公司估值 

 2010 2011 2012 2013 

EPS 0.14 0.20 0.26 0.34 

PE 80.4 56.3 43.3 33.1 

注：EPS为最新股本摊薄后数据 
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主业复苏，但仍处微利 

----2011 一季报点评 
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