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	动车城轨空间大
快速增长可持续
	
	中国南车（601766.SH）
推荐  维持评级

	投资要点：
	
	合理估值区间：8.4-9.3 元


	· 动车
我们看好国内动车市场的增长空间，理由如下：一是高铁线路的扩展有很大空间，据估算，目前开工或将建设的高铁线路在1.8-2万公里的水平，是现有高铁里程的近2.5倍；二是动力车辆的密度有很大提升空间，目前我国动车车辆密度低，平均为0.5-0.8辆/公里之间，与欧洲和日本2.5-3辆/公里的水平有很大差距。我们预计2011年国内新建成高铁线路将超过4500公里，按0.7辆/公里计算，未来新增动车需求为3000辆以上。
公司2010年动车销量为744辆，动车收入约为146亿元，2010年底手持动车订单700亿元，估计可持续到明年二季度的生产，基本不会受铁路招标延迟的影响。我们预计公司2011年动车交付1300辆，相关收入为260亿元。
机车的增长主要驱动因素来自于大功率机车的交付，根据规划未来2－3年大功率机车仍将处于交付高峰期，铁道部招标的进程对公司未来一定时期的机车生产可能产生一定影响。我们保守预计2011年业务增长10%左右。
货车处于产品升级和需求恢复的增长阶段，我们预计2011年货车业务收入增长20%左右，未来增速将有所回落。

· 城轨地铁
城轨地铁未来几年处于高速增长期，根据地方政府建设规划，2015年我国地铁线路将达到3500公里，大约是目前长度的3倍。按此计算，未来5年每年将新增地铁5000辆，价值300亿元，公司占有50%左右的份额，业务增长空间很大。目前公司生产的城轨地铁车辆主要是2008-2009年的订单，2011年的交付量比上年不会有大幅增长，2012年起将呈现高速增长，我们预计公司2012年城轨地铁相关收入在100亿元以上。
· 出口和新兴产业
公司的出口业务和新兴产业目前占比较小，还处于发展的初期阶段。根据公司的发展战略，我们预计这两项业务将在未来较长时期内持续成长，到2015年有望达到公司收入的30%以上。
· 合理估值区间为8.4-9.3元

我们预计公司2011-2013年EPS为0.34元、0.48元、0.62元，对应当前股价市盈率分别为19倍、13.5倍、10倍。我们认为，公司合理估值区间为8.4－9.3元，维持“推荐”评级。
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	市场数据
时间 2011. 05.26

	
	
	A股收盘价(元)
	6.46

	
	
	A股一年内最高价(元)
	9.17

	
	
	A股一年内最低价(元)
	4.67

	
	
	上证指数
	2736.53

	
	
	市净率
	3.78

	
	
	总股本（万股）
	1184000

	
	
	实际流通A股（万股）
	300000

	
	
	限售的流通A股（万股）
	681600

	
	
	流通A股市值(亿元)
	193.8
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评级标准

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避

推荐：是指未来6－12个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报20%及以上。该评级由分析师给出。

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报10%及以上。该评级由分析师给出。

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避

推荐：是指未来6－12个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报20%及以上。该评级由分析师给出。

谨慎推荐：是指未来6－12个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报10%－20%。该评级由分析师给出。

中性：是指未来6－12个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相当。该评级由分析师给出。

回避：是指未来6－12个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报10%及以上。该评级由分析师给出。

鞠厚林，机械与军工行业证券分析师。本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接受到任何形式的补偿。
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