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铁路工作会议定基调，公司利润率或将见底回升 

谨慎推荐 

        首次评级 

铁路设备 发布时间：2011年 12月 27日 

 “十二五”铁路投资规划不变。12月 23日铁路工作会议指出，2012
年铁道部将安排固定资产投资 5000亿，规模虽然低于 2009-2011年，
但符合 2008年的规划（2009-2013年 3万亿）。“十二五”期间新线投
产 3万公里（普铁 2万公里，高铁 1万公里），按普铁 5000万/公里、
高铁 1亿/公里、配套 5000亿匡算，“十二五”期间铁路总投资 2.5万
亿。在每年铁路固定资产投资中，机车车辆购置约占 16%，即每年
800亿元，“十二五”期间南车、北车可以各获得约 400亿元订单。 

 铁道部未来资金来源不是问题。铁道部 2011前三季度资产负债率
59.6%，呈上升趋势。“十二五”期间铁道部每年需要 5000亿投资及
1000多亿债务利息，市场担忧铁道部未来可能面临债务危机。铁路
工作会议指出，铁道部将扩大铁路建设债券规模，加大贷款力度，

积极争取地方政府投资，吸引民间资本。我们认为“十二五”期间铁
路投资规模不会因为资金问题而放缓脚步。 

 动车组新增订单骤降，在手订单排产到 2013 年。2011 下半年，动
车组没有国内新增订单，出口订单仅 4 亿元，但在手订单超过 100
亿，排产至 2013 年。2012 年动车组交货速度会放慢，收入将略有
下降。 

 产能调配，优化产品结构，城轨地铁车辆将较快增长。长客、唐客
等子公司同时生产客车（含动车组）和城轨地铁，在 2009-2011年
动车组需求大爆发时期，部分普客和城轨地铁车辆产能让予动车组

产能，2012年动车组交货任务不再紧迫，部分产能将转回客车和城
轨地铁车辆。2012年产品结构将发生变化，城轨地铁车辆增长较快。

 原材料价格下行趋势明显，公司毛利率可能触底反弹。公司三季度
毛利率 12%，净利率 3%，处于历史低位。假设 2012年原材料价格
下行，管理费率随规模扩张而下降，公司利润率可能见底回升。 

 盈利预测：预计 2012年受铁道部投资拉动的客车、机车、货车增速
在 5%左右；受益城镇化进程拉动的城轨地铁车辆增速在 30-50%；
风电电机等多元化产品增速在 10%左右。2011/12年 EPS为 0.32、
0.39元，PE为 13X、11X，首次给予“谨慎推荐”评级。 

 主营收入  
(万元) 

增长率 
(%) 

归属母公

司净利润 
(万元) 

增长率

(%) 
EPS
(元)

ROE
(%) 

市盈率

(倍) 

红利

收益

率(%)

2010 6,218,432 53.5% 190,909 43.6% 0.23 8% 18.6

2011E 8,184,736  37.6% 262,760  37.6% 0.32 10% 13.4
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2013E 9,981,901  9.9% 359,735  11.0% 0.43 11% 10.0 
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图 1：轨道车辆需求逻辑 图 2：全国铁路投资分布 
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资料来源：东北证券 资料来源：东北证券 

图 3：全国铁路固定资产投资额 图 4：全国铁路运营里程 
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图 5：公司各业务收入占比 图 6：公司收入分地区占比 
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图 7：公司单季度净利润及增速 图 8：公司单季度毛利率和净利率 
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图 9：未来 6-12个月不同净利率和估值水平假设条件下的股价 图 10：未来 6-12个月目标价及估值水平 

 
假设 2012年收入 900亿左右，股本 83亿股。 
股价*（元）

未来6-12个月PE 2.5% 3.0% 3.5%

12X 3.25 3.90 4.55 铁道部投资稳定
城轨等其他产品增速较慢

14X 3.80 4.55 5.31

16X 4.34 5.20 6.07 铁道部投资超预期
城轨等其他产品增速较快

原材料价格上涨
管理费用率上升

原材料价格下降
管理费用率下降

未来6-12个月净利率
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资产负债表（百万元） 2010 2011E 2012E 2013E 利润表（百万元） 2010 2011E 2012E 2013E
现金及现金等价物 5253 4000 4040 4080 营业收入 62184 81847 90787 99819
应收款项 11537 20182 21938 23638 营业成本 53943 71371 78985 86843
存货净额 24161 29077 31741 34473 营业税金及附加 179 409 454 499
其他流动资产 10143 12277 13618 14973 销售费用 1109 1391 1528 1663
流动资产合计 51369 65536 71338 77164 管理费用 4618 6319 6573 7095
固定资产 16366 20616 25293 29948 财务费用 384 87 227 271
无形资产及其他 6716 6045 5373 4701 投资收益 137 0 0 0
投资性房地产 1524 1524 1524 1524 资产减值及公允价值变动 (126) 0 0 0
长期股权投资 1187 1387 1587 1787 其他收入 (0) 672 672 672

资产总计 77162 95108 
10511

5
11512

4 营业利润 1962 2941 3692 4120
短期借款及交易性金融负债 1298 5298 6494 7059 营业外净收支 371 350 368 386
应付款项 23367 29077 32062 35172 利润总额 2333 3291 4060 4506
其他流动负债 25399 31117 33837 36723 所得税费用 303 494 609 676
流动负债合计 50064 65492 72393 78955 少数股东损益 121 170 210 233
长期借款及应付债券 22 22 22 22 归属于母公司净利润 1909 2628 3241 3597
其他长期负债 2941 2941 2941 2941    
长期负债合计 2963 2963 2963 2963 现金流量表（百万元） 2010 2011E 2012E 2013E
负债合计 53028 68455 75356 81919 净利润 1909 2628 3241 3597
少数股东权益 1223 1377 1565 1775 资产减值准备 80 723 202 205
股东权益 22911 25276 28193 31430 折旧摊销 1145 1698 2093 2427

负债和股东权益总计 77162 95108 
10511

5
11512

4 公允价值变动损失 126 0 0 0

   财务费用 384 87 227 271
关键财务与估值指标 2010 2011E 2012E 2013E 营运资本变动 204 (3542) 145 416
每股收益 0.23 0.32 0.39 0.43 其它 11 (570) (14) 5
每股红利 0.06 0.03 0.04 0.04 经营活动现金流 3474 936 5668 6650
每股净资产 2.76 3.05 3.40 3.79 资本开支 (5311) (6000) (6300) (6615)
ROIC 9% 9% 10% 10% 其它投资现金流 (216) 274 0 0
ROE 8% 10% 11% 11% 投资活动现金流 (5860) (5926) (6500) (6815)
毛利率 13% 13% 13% 13% 权益性融资 31 0 0 0
EBIT Margin 4% 4% 4% 4% 负债净变化 (898) 0 0 0
EBITDA  Margin 6% 6% 7% 7% 支付股利、利息 (475) (263) (324) (360)
收入增长 53% 32% 11% 10% 其它融资现金流 (1010) 4000 1196 565
净利润增长率 45% 38% 23% 11% 融资活动现金流 (3725) 3737 872 205
资产负债率 70% 73% 73% 73% 现金净变动 (6110) (1253) 40 40
息率 1.3% 0.7% 0.9% 1.0% 货币资金的期初余额 11363 5253 4000 4040
P/E 19.4 14.1 11.4 10.3 货币资金的期末余额 5253 4000 4040 4080
P/B 1.6 1.5 1.3 1.2 企业自由现金流 (1931) (5271) (731) (40)
EV/EBITDA 25.9 22.3 18.7 17.5 权益自由现金流 (3838) (1345) 273 295
资料来源：东北证券    
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