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中国南车(601766)三季报点评 

-业绩平稳增长,动车组等产品保持较高增速 

推荐 
        维持评级 

机械设备/铁路设备 发布时间：2011 年 10 月 31 日 

投资要点： 

 公司公布三季报:1-9 月,营业收入为 586.64 亿元，同比增
长 35.57%，归属于母公司的净利润为 28.17 亿元，同比增

长 55.71%;每股收益为 0.238 元,业绩符合市场预期。 

 动车组等产品的销售收入大幅增长。1-9 月,动车组、机车、
货车、新产业板块的收入增速分别为 91.6%、28.4%、54.3%、

26.7%，；城轨地铁车辆板块的销售额同比下降 10.1%，主要

是由于合同订单的交付周期不均衡。动车组等毛利率较高产

品的销售占比上升,使公司的综合毛利率比去年同期上升

1.17 个百分点。 

 受铁路行业投资的影响,公司的经营现金流下降与应收帐
款增加。1-9 月,我国铁路行业的固定资产投资额同比下降

19.3%。受铁道部资金紧张等因素的影响,公司的经营活动现

金流量同比减少 1922.86%，应收账款较年初增加 213.91%。

 在手订单保障公司业绩增长。公司未完工订单约为 1000 亿
元，其中 500 亿元的动车组订单将在明后两年集中交货,出

口、新产业等领域的发展态势保持良好。我国铁路规模与发

达国家相比仍有较大差距, 高铁、重载铁路等中长期还有较

大的发展空间。 

 盈利预测与投资评级:预计公司 2011-2013 年的 EPS 分别为
0.32、0.39、0.47 元，对应的市盈率为 17.3、13.8、11.6

倍。铁路建设项目有望将重新启动，维持公司推荐投资评级。

 风险因素：铁路行业投资增速持续下滑,原材料成本大幅波
动等。 

 

业绩预测： 

 主营收入  
(百万元) 

增长率 
(%) 

归属母公

司净利润 
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红利

收益
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2010 64,909 39.9% 2,531 50.8% 0.21 26.0
2011E 85,355 31.5% 3,730 47.3% 0.32 17.0

2012E 105,670 23.8% 4,662 25.0% 0.39 14.0

2013E 127,332 20.5% 5,569 19.5% 0.47 11.6 
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市场数据 2011-10-28

收盘价： 5.45元

52 周最高价： 9.17元

52 周最低价： 4.37元

平均持仓成本： 5.33元 

基本数据 2011Q3 

总股本（万股）： 1,184,000

流通 A股（万股）： 981,600

每股收益（元）： 0.24

每股净资产（元）： 1.81

每股经营现金流（元）： -1.10

市净率： 3.01
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公司公布三季报:业绩保持平稳增长 

公司公布三季报:1-9 月,营业收入为 586.64 亿元，同比增长 35.57%，归属于母公司

的净利润为 28.17 亿元，同比增长 55.71%,每股收益为 0.238 元。其中,第三季度的净利

润为 7.71 亿元,同比增长 9.66%,利润增速与上半年相比出现显著回落。 

动车组、机车、货车、新产业板块的收入增速分别为 91.6%、28.4%、54.3%、26.7%，；

城轨地铁车辆板块的销售额同比下降 10.1%，主要是由于合同订单的交付周期不均衡。 

 
表 1:公司前三季度主要产品的销售额与增速 

2011 年 1-9 月 2010 年 1-9 月 
产品类别 

销售额（千元） 占比（%） 销售额（千元） 占比（%）
销售增速 

动车组 15,241,793 26.0% 7,956,516 18.4% 91.6% 

机车 13,930,360 23.7% 10,853,029 25.1% 28.4% 

客车 4,198,860 7.2% 3,955,986 9.1% 6.1% 

货车 7,647,214 13.0% 4,955,317 11.5% 54.3% 

城轨地铁车辆 4,743,717 8.1% 5,277,095 12.2% -10.1% 

新产业 8,342,243 14.2% 6,585,402 15.2% 26.7% 

其他 4,560,549 7.8% 3,688,348 8.5% 23.6% 

合计 58,664,736 100% 43,271,693 100.0% 35.6% 

资料来源:公司公告,东北证券 

 

1-9 月,公司的综合毛利率为 18.40%,与去年同期相比上升 1.84 个百分点,主要是由

于动车组等毛利率较高产品的销售占比上升;期间费用率为 11.46%,与去年同期相比上升

0.41 个百分点。 

 

图 1：公司 2010-2011 年各季度的综合毛利率       图 2：公司 2010-2011 年各季度的期间费用率 
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资料来源：公司公告，东北证券 
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公司未完工订单约 1000 亿元，其中 500 亿元的动车组订单将在明后两年集中交货。

我国铁路规模与发达国家相比仍有较大差距, 高铁、重载铁路等中长期还有较大的发展

空间。 

1-9 月,我国铁路行业的固定资产投资额同比下降 19.3%。受铁道部资金紧张等因素

的影响,公司的经营活动现金流量同比减少 1922.86%，应收账款较年初增加 213.91%。 

三季度,公司公告的两项重大合同公告中,合同金额合计为 140.5 亿元；其中动车组

的订单仍需等待高铁建设项目的重启,而出口与地铁车辆的需求保持了较高增长。 

 

图 3：三季度公司新签重大合同的产品类别与金额(单位:亿元) 
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资料来源：公司公告，东北证券 

 

 

盈利预测与投资评级 

预计公司 2011-2013 年的 EPS 分别为 0.32、0.39、0.47 元，对应的市盈率为 17.3、

13.8、11.6 倍。铁路建设项目将有望重新启动，维持公司推荐的投资评级。 
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投资评级说明 
 

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 
优于大势：在未来 6—12个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 
同步大势：在未来 6—12个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  
落后大势：在未来 6—12个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 
 
公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 
推    荐：在未来 6—12个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 
谨慎推荐：在未来 6—12个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 
中    性：在未来 6—12个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 
回    避：在未来 6—12个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
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