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重大订单保障企业稳健发展  中国南车（601766.SH） 

推荐  维持评级 
投资要点：  合理估值区间 7.2-8.5 元 

 

1．事件 

中国南车今天发布公告，近期签订了若干项重大合同，合计金

额约 68.9 亿元人民币。 

2．我们的分析与判断 

（一）城铁、客车重大订单保障企业稳健发展 
公司近期获得南京地铁 31.3 亿元地铁车辆订单、中国铁路建设

投资公司的 23.7 亿元的客车订单，加上其它订单合计 68.9 亿元，

占 2010 年营业收入的 10.6%，城市轨道交通和铁路客车的大额订

单保障了企业长期稳健发展。 

海外市场逐步成为公司稳健发展的又一重要保障。在 68.9 亿元

订单中，包括海外订单 7 亿元。其中包括喀麦隆铁路公司 1.5 亿元

人民币的客车订单，澳大利亚 PN 公司、伊朗 SRP 公司的 1.1 亿元、

2.4 亿元机车订单，哈萨克斯坦机车公司的 2 亿元机车订单。 

（二）动车、城铁增长空间大，保障长期持续发展 
未来动车市场仍然具有较大增长空间。公司 2010 年动车收入

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 年动车收入约 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，我们预计

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。 

城轨地铁未来几年处于高速增长期。2011 年公司城轨地铁车辆

交付量比上年不会有大幅增长，2012 年起将呈现高速增长，预计

公司 2012 年城轨地铁收入在 100 亿元以上。 

出口业务和新兴产业目前占比较小。根据公司的发展战略，我

们预计到 2015 年有望达到公司收入的 30%以上。 

3．投资建议 
我们认为，“十二五”期间国家铁路建设对于铁路车辆的需求

增长趋势不会改变，公司中长期发展前景依然看好。 

不考虑公司增发情况，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 17 倍、12 倍、

9 倍。我们认为合理估值区间为 7.2-8.5 元，维持“推荐”评级。 
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 市场数据 时间 2011.07.27 

A 股收盘价(元) 5.85 

A 股一年内最高价(元) 9.29 

A 股一年内最低价(元) 5.09 

上证指数 2723.49 

市净率 3.43 

总股本（亿股） 118.40 

实际流通 A 股（亿股） 30.00 

限售的流通 A 股（亿股） 88.40 

流通 A 股市值(亿元) 175.5 
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中国南车：动车城轨空间大 快速增长可持续 

 11-05-27 

 



  

 

公司简评研究报告/机械行业 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明。 

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。本人承诺不利用自己的身份、地位和执业过程中所

掌握的信息为自己或他人谋取私利。 

覆盖股票范围： 

港股：中联重科（01157.HK）、广船国际（0317.HK）、中国南车（01766.SH） 

A 股：三一重工（600031.SH）、中联重科（000157.SZ）、中国南车（601766.SH）、中国重

工（601989.SH）、上海机电（600835.SH）、中鼎股份（000887.SZ）、中国卫星（600118.SH）、

航空动力（600893.SH）、蓝科高新（601798.SH）、张化机（002564.SZ）等 
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