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调研要点如下：  

一、公司是我国重要铁路货车制造厂商，随我国铁路建设投

资加大，公司铁路货车业务面临快速增长机遇。公司主业包

括铁路货运车辆、军品结构件、精密锻件和车辆弹簧等，其

中路货运车辆占公司收入的 65%左右。而我国铁道部近期主要

官员的变更，降低了高铁投资额度，放弃了客货分线的思路，

但也放松自营车辆的管制，使得普通货车需求超预期增长，

给予公司显著发展机遇。 

而公司近期获得印尼铁路总公司1200 辆 KKBW 型运煤敞车车

辆销售合同，显示海外需求也给予公司铁路货车一定支持。 

二、公司精密锻件产能将快速释放，预期相应收入大幅提升。

公司精密锻件主要载体是富成锻造公司，产品主要是曲轴锻

件，广泛运用于重卡及工程机械领域。但 2010 年因设备匹配

方面存在问题，30万件/年的产能利用率仅三成。该问题预期

2011 年能够有效解决。 

公司 2010 年生产 11万件曲轴锻件，2011 年相应产能预期释

放到 20万件，虽然 2011 年国内重卡销量增幅下滑，但绝对

增长，依然能够保障公司锻件产品的销售。预期2011 年精密

曲轴锻件业务收入接近 8亿元，在 2010 年 4.54 亿元基础上

增长 70%左右。 

三、公司军品结构件和车辆弹簧等产品预期持平。公司军品
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结构件2010 年处于微亏状态，因军品受国家需要决定，预期

2011 年依然无法有效改善。而公司车辆弹簧产品，由于规模

不大，并不是公司重点投资领域，目前也无进一步扩大规划，

预期随车用市场略有增长。 

四、公司资产注入预期强烈。公司近期进行了高层更换，集

团资本运营部高管进入上市公司。而公司作为兵器工业集团

下属 4个事业部中第一事业部核心资产，而集团现有未并入

上市公司的重卡与坦克资产有望成为注入标的。 

五、盈利预测。我们认为，公司是我国重要铁路货运车辆制

造商，在目前铁道部高层变动时期，铁路系统面临更大发展

机遇，将推动公司近年业绩的稳步攀升。而公司作为兵器工

业集团重要运作平台，资产注入可能性大。我们预测公司 11

年、12 年、13 年的 EPS 分别为 0.426 元、0.629 元、0.861

元,以目前价格计算，对应 PE 分别为 40X/27X /20X，我们首

次给予“增持”评级，给予 12年 35倍的 PE,目标价 22.01 元。 

六、投资风险。公司资产注入时间未定，将影响公司未来业

绩。 
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财务和估值数据摘要             

单位:百万元 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入 2049.30 2403.32 2891.40  3498.59  4548.17 5457.81 

    增长率(%) 20.68% 17.28% 20.31% 21.00% 30.00% 20.00%

归属母公司股东净利润 35.33 44.64 57.49  73.88  108.89 149.08 

    增长率(%) 40.18% 26.36% 28.79% 28.51% 47.38% 36.91%

每股收益(EPS) 0.204 0.258 0.332  0.426  0.629 0.861 

每股股利(DPS) 0.000 0.000 0.050  0.021  0.032 0.043 

每股经营现金流 0.606 0.359 1.959  -0.615  2.874 -0.156 

销售毛利率 10.36% 9.18% 10.18% 9.50% 10.00% 10.50%

销售净利率 2.57% 2.16% 2.40% 2.55% 2.89% 3.30%

净资产收益率(ROE) 4.19% 5.02% 6.13% 7.33% 9.80% 11.90%

投入资本回报率(ROIC) 10.75% 7.38% 8.65% 13.17% 14.76% 37.33%

市盈率(P/E) 85.32 67.52 52.43  40.80  27.68 20.22 

市净率(P/B) 3.57 3.39 3.22  2.99  2.71 2.41 

股息率(分红/股价) 0.000 0.000 0.003  0.001  0.002 0.002 
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分析师声明： 

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，

以独立诚信、谨慎客观、勤勉尽职、公正公平准则出具本报告。 
本报告准确清晰地反映了本人的研究观点。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收到任何形式的补偿。 
 

湘财证券投资评级体系 

买入：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性：未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至

5%； 

减持：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上； 

卖出：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场比较基准为沪深 300 指数。 
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