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定向增发加强维修配套能力，拓展产业链 

  ——中国南车（601766）非公开发行预案点评

2011 年 6 月 15 日  评级： 买入  
市场数据 2011 年 6 月 8 日 
当前价格（元） 6.94 

52 周价格区间（元） 4.81-9.07 

总市值（百万） 82169.60 
流通市值（百万） 34866.56 
总股本（百万股） 11840.00 
流通股（百万股） 5024.00 
日均成交额（百万） 547.46 
近一月换手（%） 17.32% 
第一大股东 中国南车集团公司 
公司网址 http//:www.csrgc.com.cn 

 
财务数据 FYE 
毛利率 17.61% 
净利率 3.90% 
净资产收益率 13.15% 
总资产收益率 344.11% 
资产负债率 67.59% 
市盈率 32.46 
市净率 4.27 
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本公司具备证券投资咨询业务资格 

 
分析师申明 

本人，赵晓闯，在此申明，本报告所表

述的所有观点准确反映了本人对上述行

业、公司或其证券的看法。此外，本人

薪酬的任何部分不曾与，不与，也将不

会与本报告中的具体推荐意见或观点直

接或间接相关。 

 此次非公开发行方案概要：两名发行对象，南车集团和社保基金

拟分别认购 60 亿元和 50 亿元；按照根据 2010 年度利润分配方案

除息调整后的本次发行价格 6.02 元/股计算，本次非公开发行的

股票数量上限不超过 1,827,242,524 股（110 亿元），南车集团和

社保基金认购量分别占发行前总股本的 8.42%和 7.01%；所认购股

份限售期为 36 个月；本方案已通过董事会审议，尚需获得国资委

批准及公司股东大会审议批准。   

 募集资金投向项目：本次非公开发募集资金计划用于高速重载轨

道交通装备产业化和延伸服务项目（53.7 亿）、城际城轨地铁车辆

维修基地和服务网络建设项目（45.1 亿）、提升企业自主创新能力

项目（8.8 亿）、产业链延伸服务及新业务拓展项目（25.6 亿）和

补充流动资金（27.4））等五类项目，总投资 160.9 亿，不足部分

约 50.9 亿公司将通过自有资金等途径解决。 

 维修配套能将加强。除了增加高速动车组及城轨车辆等主导产品

产能，此次募集项目对公司维修配套能力进行了加强。（1）根据

欧洲铁路协会统计，每年轨道交通设备行业的收入中，维修服务

占据了 49%；一辆动车使用寿命 25 年，其整个生命周期中维修服

务费用将达到设备价格本身的 150%。随着轨道交通车辆存量的不

断增加，维修服务收入将占据越来越大的比例，不但增加收入同

时提高产品服务能力。增加的维修项目包括动车组五级检修 150 

列/年、检修 500 台和谐型大功率电力机车、年检修城市轨道 150

辆、三级修城际动车组 90 列、四五级修各 45 列等。（2）加强配

套能力提升，提升盈利能力和竞争力。配套项目包括年产动车组

配套件 150 列份、铝合金车体城轨车辆配套件 300 辆份、不锈钢

车体城轨车辆配套件 500 辆份，以及 CRH2 系列动车组分解 60 列

份、城轨车辆关键配套件 1450 套和大功率电力机车关键配套件

600 套等。 

 继续完善产业链。公司继续拓展新能源汽车、高效节能电机等新

产业领域，涉及项目包括年 4000 台新能源整车出厂检测能力和

10000 套零部件出厂检测、混合动力新能源客车和传统大中型客

车单班 1000 台、双班及拖班 2000 台生产能力；年产以 H710 为代

表的各类高效节能电机1000台，合计电机261.32万 kW（2680 台）、

变压器 64.26 万 KVA（210 台）的生产能力。另公司计划用 20 亿 
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资金加强融资租赁业务，公司已搭建风电设备、电动汽车装备、工程机

械等新兴产业平台，未来这些领域融资租赁市场的快速发展将利于公司

利用融资租赁平台拓展市场，扩大业务规模，抢得市场先机。 

 维持买入评级。此次非公开发行对短期业绩没有影响，但募集投资项目

对公司主导产品产能、维修配套能力的加强，以及对产业链的拓展完善，

将加强公司的盈利能力和综合竞争力，大股东认购也显示信心。我们暂

维持 2011-2013 年 EPS 分别为 0.33 元、0.46 元和 0.62 元的预测，考

虑摊薄 EPS 为 0.29 元、0.4 元和 0.54 元；公司已公布上半年业绩预告

预增 80%以上，保守预计全年业绩增长在 50%以上，维持买入评级。 

 风险提示：原材料价格大幅波动影响；项目进度及产能利用率影响。 

 

Figure 1  募集投资项目 

 项目名称 总投资额

项目投

资总额

比例 

拟投入

募集资

金额 

募集资

金比例 
增加产能/研发能力 

第一类 

高速、重载轨道交通

装备产业化和延伸

服务项目 

5369.2 33.4% 3610 32.8%  

1 
高速动车组产业化

基地建设项目 
2730 17.0% 1400 12.7% 

高速动车组 100 列/年、铝合金

城轨地铁车辆 150 辆/年、动车

组五级检修 150 列/年 

2 
高速动车组配套产

业升级项目 
119 0.7% 110 1.0% 

年产动车组配套件 150 列份、

铝合金车体城轨车辆配套件300 

辆份、不锈钢车体城轨车辆配套

件 500 辆份，以及 CRH2 系列动

车组分解 60 列份 

3 
城际动车组研制及

产业化建设项目 
1150 7.1% 950 8.6% 

城际动车组产能30 标准列/年、

构建我国城际动车组技术创新

体系 

4 

大功率电力机车和

城轨车辆研发及产

业提升项目 

900.2 5.6% 700 6.4% 

年产不锈钢城轨车辆 200 辆、

城际动车组 288 辆、城轨车辆

关键配套件 1,450 套和大功率

电力机车关键配套件 600 套 

5 
和谐型电力机车检

修基地建设项目 
470 2.9% 450 4.1% 

年检修 500 台和谐型大功率电

力机车 

第二类 

城际、城轨地铁车辆

维修基地和服务网

络建设项目 

4510.43 28.0% 1650 15.0%  

6 

广州南车城市轨道

车辆维修组装基地

项目 

737.02 4.6% 140 1.3% 
年组装城市轨道车辆 200 辆和

检修 150 辆 
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7 
洛阳城轨组装及服

务基地项目 
239.75 1.5% 85 0.8% 年产城轨车辆 200 辆 

8 

广东南车轨道交通

车辆修造基地建设

项目（一期） 

2793.57 17.4% 1200 10.9% 

新造城际动车组 400 辆、三级

修城际动车组 90 列、四五级修

各 45 列 

9 
昆明城轨装备基地

建设项目 
320 2.0% 40 0.4% 年城轨车辆达 200 辆 

10 
宁波城市轨道装备

基地项目（一期） 
450.09 2.8% 185 1.7% 年组装 150 辆城轨地铁车辆 

第三类 
提升企业自主创新

能力项目 
880.63 5.5% 520 4.7%  

11 
高速动车试验验证

能力建设项目 
414.34 2.6% 120 1.1% 

12 

高速动车组关键技

术试验验证体系建

设项目 

120 0.7% 65 0.6% 

13 

中低速磁悬浮试运

线建设及车辆研制

项目 

266.29 1.7% 260 2.4% 

14 

机车试验验证及三

维工程化应用体系

建设项目 

80 0.5% 75 0.7% 

增加研发能力 

第四类 
产业链延伸服务及

新业务拓展项目 
2560.73 15.9% 2480 22.5%  

15 

新能源汽车试验检

测能力及产能提升

项目 

206.60 1.3% 180 1.6% 

年产 4,000 台整车出厂检测能

力和 10,000 套零部件出厂检

测、混合动力新能源客车和传统

大中型客车单班 1,000 台、双

班及拖班 2,000 台生产能力 

16 

高效节能电机产业

化和创新能力建设

项目 

354.13 2.2% 300 2.7% 

产 30 列 140km/h、160km/h 城

际动车、电机 261.32 万 kW

（2,680 台）、变压器 64.26 万

KVA（210 台）的生产能力 

17 融资租赁项目 2000 12.4% 2000 18.2% 提高融资租赁业务能力 

第五类 
补充公司流动资金

项目 
2740 17.0% 2740 24.9% 

优化财务结构、降低财务风险、

降低财务费用 

合计 16090.99 100% 11000 100%  
 

数据来源：公司公告、世纪证券研究所 
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附：财务预测 

资产负债表 利润表

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
流动资产 50124 60723 76055 99118 营业收入 64909 85415 110476 141205
  现金 14526 14526 16784 23766 营业成本 53478 69856 89681 114167
  应收账款 11124 14639 18934 24200 营业税金及附加 240 315 408 521
  其他应收款 1016 1337 1729 2210 营业费用 1980 2562 3314 4236
  预付账款 3046 3979 5108 6503 管理费用 5726 7534 9745 12456
  存货 17733 23164 29738 37858 财务费用 355 298 286 174
  其他流动资产 2679 3079 3762 4581 资产减值损失 469 405 426 419
非流动资产 23441 30050 32375 34364 公允价值变动收益 -7 -7 -7 -7 
  长期投资 1132 1132 1132 1132 投资净收益 645 774 929 1115
  固定资产 14697 22068 24594 26476 营业利润 3300 5212 7538 10339
  无形资产 4374 4783 5192 5601 营业外收入 469 461 471 467
  其他非流动资产 3238 2066 1457 1155 营业外支出 103 91 94 95
资产总计 73566 90773 108430 133482 利润总额 3665 5582 7915 10712
流动负债 42662 54790 65306 80717 所得税 415 633 897 1214
  短期借款 5261 7228 5261 5261 净利润 3250 4949 7018 9498
  应付账款 17972 23475 30138 38366 少数股东损益 719 1094 1552 2100
  其他流动负债 19429 24087 29907 37089 归属母公司净利润 2531 3855 5466 7398
非流动负债 7063 7177 7307 7458 EBITDA 4941 7224 10072 13113
  长期借款 204 236 267 299 EPS（元） 0.21 0.33 0.46 0.62
  其他非流动负债 6859 6941 7040 7159
负债合计 49725 61967 72614 88175 主要财务比率

 少数股东权益 4597 5691 7242 9342 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
  股本 11840 11840 11840 11840 成长能力

  资本公积 2686 2686 2686 2686 营业收入 39.9% 31.6% 29.3% 27.8%
  留存收益 4741 8596 14062 21460 营业利润 66.5% 57.9% 44.6% 37.2%
归属母公司股东权益 19244 23115 28575 35966 归属于母公司净利润 50.8% 52.3% 41.8% 35.3%
负债和股东权益 73566 90773 108430 133482 获利能力

毛利率(%) 17.6% 18.2% 18.8% 19.1%
现金流量表 净利率(%) 3.9% 4.5% 4.9% 5.2%
会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROE(%) 13.2% 16.7% 19.1% 20.6%
经营活动现金流 3716 5661 8081 10507 ROIC(%) 16.3% 18.1% 23.2% 28.7%
  净利润 3250 4949 7018 9498 偿债能力

  折旧摊销 1287 1714 2248 2600 资产负债率(%) 67.6% 68.3% 67.0% 66.1%
  财务费用 355 298 286 174 净负债比率(%) 11.89% 12.91% 8.50% 7.18%
  投资损失 -645 -774 -929 -1115 流动比率 1.17 1.11 1.16 1.23
营运资金变动 -936 -760 -791 -937 速动比率 0.75 0.67 0.69 0.74
  其他经营现金流 406 233 249 287 营运能力

投资活动现金流 -5628 -7450 -3710 -3512 总资产周转率 1.01 1.04 1.11 1.17
  资本支出 -5844 7742 4000 4000 应收账款周转率 7 7 7 7
  长期投资 685 0 0 0 应付账款周转率 3.38 3.37 3.35 3.33
  其他投资现金流 -10787 292 290 488 每股指标（元）

筹资活动现金流 4661 1790 -2113 -13 每股收益(最新摊薄) 0.21 0.33 0.46 0.62
  短期借款 2071 1966 -1966 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.31 0.48 0.68 0.89
  长期借款 32 32 32 32 每股净资产(最新摊薄) 1.63 1.95 2.41 3.04
  普通股增加 0 0 0 0 估值比率

  资本公积增加 -159 0 0 0 P/E 36.15 23.74 16.74 12.37
  其他筹资现金流 2718 -208 -178 -45 P/B 4.76 3.96 3.20 2.54
现金净增加额 2710 0 2258 6981 EV/EBITDA 18 13 9 7

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

数据来源：世纪证券研究所 
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世纪证券投资评级标准： 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 

行业投资评级 

强于大市：相对沪深 300 指数涨幅 10%以上； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

弱于大市：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 
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