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业绩稳中有增，股价反映悲观预期 

  

基础数据  
上证综指 2293
总股本（万股） 1184000
已上市流通股（万股） 300000
总市值（亿元） 545
流通市值（亿元） 138
每股净资产（MRQ） 1.8
ROE（TTM） 16.5
资产负债率 73.1%
主要股东 中国南车集团公司

主要股东持股比例 54.3%
  
股价表现  

% 1m 6m 12m 
绝对表现 6 -22 -47 
相对表现 2 -5 -28 
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资料来源：港澳资讯、招商证券 

相关报告 
1、《中国南车(601766)-四季度动车

组加快》2010.11 

2、《中国南车(601766)-非公开发行

方案增强市场信心》2011.6 

3、《中国南车(601766)-资金压力较

大 静待阴霾散去》2011.8 
 

 

节前中国南车非公开发行 A 股申请获得中国证监会批准，本次非公开发行价格

4.46 元，发行数量不超过 19.63 亿股，控股股东南车集团承诺拟认购本次非公开

发行 A 股股票的金额不低于 60 亿元。中国南车作为中国轨道交通的龙头，未来

两年业绩稳中有增，目前估值已反映悲观预期，增发建议机构适当参加。 

 铁路中长期规划并未因高铁事故而改变。虽然从“十二五”铁路总投资规划来看，

2012 年并无增长，但是 2012 年我国铁路竣工里程较 2011 年增长 3 倍，实际

投资额可能超规划。2008 年调整过的《铁路中长期规划》是经过国务院批准的，

规划到 2020 年的目标不会轻易调整。2011 年铁路建设放缓，竣工推迟，有几

方面原因：铁道部资金短缺、反腐整顿、7•23 事故后铁道部对在建项目进行梳

理，风险评估、工程质量检查和建设标准的论证。预计完成论证后，2012 年铁

路建设将按照“保在建、上必需、重配套”的原则，逐步恢复正常。 

 客运专线动车组需求保持平稳，城际高铁动车有望高增长。我国高铁网络贯通后，

动车运营密度有望进一步提高。2012 年是竣工高峰，也是动车的需求高峰，未

来新增需求将集中在 200 公里以上快速路和城际铁路，预计铁道部将启动 250

公里的动车组招标。中国南车此次增发将重点提高 200 公里以上动车组的产能，

目前新造产能为 100 列/年，计划提高到 180 列/年。 

 预计 2012 年地铁车辆爆发式增长。中国南车 2011 年共中标地铁车辆 1333 辆，

占国内地铁招标总辆数的 68.5%。目前中国南车手持地铁车辆订单约 240 亿元，

预计 2012 年城轨车辆收入将有爆发式增长。 

 2011 年中国南车海外业务大幅度增长。预计出口占比从 2010 年的 3.6%提高

到 10%，目前公司手持出口订单 140 亿。 

 维持“审慎推荐-A”投资评级：我们预计中国南车 2011-2013 年 EPS0.32、

0.38、0.45 元，2012 年动态 PE12 倍，假设增发后总股本增加 15%，2012

年动态 PE14 倍，估值处于历史的低点。我们认为股价已反映市场对高铁的

悲观预期，未来两年车辆需求不会负增长，目前股价已具有投资价值。 

 风险提示：铁路投资增速放缓，铁道部招标存在不确定性。 

刘荣 
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liur@cmschina.com.cn 
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研究助理 

管孟 
0755-82908619 
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财务数据与估值 
会计年度 2009 2010 2011E 2012E 2013E
主营收入(百万元) 46393 64909 85399 106185 124877

同比增长 30% 40% 32% 24% 18%
营业利润(百万元) 1982 3300 5139 6192 7311

同比增长 21% 66% 56% 20% 18%
净利润(百万元) 1678 2531 3780  4525 5318 

同比增长 21% 51% 49% 20% 18%
每股收益(元) 0.14 0.21 0.32  0.38 0.45 
PE 32.2 21.3 14.3  11.9 10.2 
PB 3.1 2.8 2.4  2.1 1.8 

资料来源：公司数据、招商证券；注：未考虑增发后总股本变化。 
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节前中国南车非公开发行 A 股申请获得中国证监会批准，本次非公开发行价格 4.46 元，

发行数量不超过 19.63 亿股，控股股东南车集团承诺拟认购本次非公开发行 A 股股票的

金额不低于 60 亿元。虽然 7·23 高铁事故后铁路投资暂缓，铁路投资等级下调，但是

中国铁路的中长期规划并未调整。中国南车作为中国轨道交通的龙头，技术水平领先，

未来两年业绩稳中有增，目前估值已反映悲观预期，增发建议适当参加。 

 

一、铁路中长期规划并未因高铁事故而改变 

2011 年回顾：2011 年中国铁路预计完成基本建设投资 4690 亿元，完成新线铺轨 3176

公里、复线铺轨 2468 公里，投产新线 2022 公里、复线 1752 公里、电气化铁路 2647

公里。目前已开工的铁路项目剩余投资还有 2 万多亿，多数将在“十二五”期间竣工，

未来三年我国铁路投资依然庞大，在 5000 亿左右。2012 年我国铁路计划安排固定资

产投资 5000 亿元人民币，其中基本建设投资 4000 亿元，新线投产 6366 公里。 

2012 年铁路投资将按照“保在建、上必需、重配套”的原则，组织好工程建设。“保在

建”是指保证 2012 年竣工的建设工程项目，保证如期建成开通；“上必需”就是对完善路

网主骨架、煤运大通道和经济社会发展亟需的项目；“重配套”就是做好已建成项目的综

合配套，以提高点线通过能力、固定设备和移动设备配套能力为重点，提高路网综合运

输能力。 

图1：铁路固定资产投资及预测示意图 
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资料来源：铁道部、招商证券 

虽然从“十二五”铁路总投资规划来看，2012 年并无增长，但是 2012 年我国铁路竣工里

程较 2011 年增长 3 倍，实际投资额可能超规划。由于原计划在 2011 年竣工的项目推迟

到 2012 年峻工，主要包括京石、石武、哈大、西宝等，由于在建项目庞大，预期无新

开工项目。2012 年后的建设项目主要包括“四横”的建设：沪-汉-荣、沪-长-昆等。截止

2011 年末我国铁路运营里程约 9.4 万公里，2012 年将达到 10 万公里。 

去年的铁道部事件及 7·23 事故是否会影响我国的铁路投资？2008 年调整过的《铁路

中长期规划》是经过国务院批准的，规划到 2020 年的目标不会轻易调整。2011 年铁路

建设放缓，竣工推迟，有几方面原因：铁道部资金短缺、反腐整顿、7·23 事故后铁道

部对在建项目进行梳理，风险评估、工程质量检查和建设标准的论证。预计完成论证后，

2012 年铁路建设将逐步恢复至正常水平。 

客运专线与城际建设进程分析：按照国家《中长期铁路网规划》，到 2020 年，客运专
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线（不包括即有线路提速和城际高铁）将达到 1.6 万公里以上，同时在环渤海、长江三

角洲、珠江三角洲、长株潭、成渝以及中原城市群、武汉城市圈、关中城镇群、海峡西

岸城镇群等经济发达和人口稠密地区建设城际客运系统。从目前公布的情况看，除去关

中城镇群和海峡西岸城镇，其他 7 个城际项目规划到 2020 年的建设里程达到 6200 公

里，近期到 2015 年建成约 3000 公里。盘点 2012 年之前客运专线的建设进程（不包括

城际铁路及其他时速达到 200 公里以上的铁路）：2010 年底，我国建设客运专线里程达

到 5758 公里（不含既有线路提速的 2600 多公里），2011 年竣工 1423 公里，2012 年

预计竣工约 3000 公里，共计 1 万公里，完成《中长期铁路网规划》中的 1.6 万公里还

有 40%。 

图2：高铁竣工里程及预期情况 图3：发改委批复的城际交通项目规划建设总里程示意图
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资料来源：《中长期铁路网规划》、网络，招商证券 资料来源：发改委，招商证券 

 

二、中国南车未来三年收入稳中有增 

1、客运专线动车组需求平稳，城际高铁动车持续增长 

目前中国的高铁发展及发车密度相对发达国家仍有很大差距，2015 年高铁网络贯通，

但动车的配置较铁路网络的形成有一定的滞后，因此中国的高铁行业尚有 5-10 年发展

期。高铁网络的建成将解决中国的“五流”（民工流、学生流、商务流、旅游流及探亲流）

出行问题，并且网络的形成将令出行人数爆发式增长，极大地推动内需消费。 

我国高铁网络贯通后，动车运营密度有望进一步提高。我们测算到 2011 年末，我国动

车组保有量约 850 标准列，已竣工高铁里程约 1 万公里，折合每百公里动车组数量仅

8.5 列，远低于国外平均水平:日本 20 标准列/百公里、德国 21 标准列/百公里、法国 30

标准列/百公里。国内最繁忙的京沪线动车保有量为 170 标准列（包括备用车），相当于

14 标准列/每百公里，也未达到其它国家高铁成熟期的配置水平。未来随着我国高铁运

营经验的增加，以及伴随人们生活水平提高对出行速度和舒适度的追求意愿增强，高铁

的运营密度有望进一步提高，尤其是铁路网络贯通后，1000 公里之内（4 小时之内）

对开的车辆将明显增加。我们预计 2012 年动车组交付将增长 10%左右。 
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图4：世界各国高铁运营密度比较  
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资料来源：UIC、招商证券 
注：中国采用的是 2011 年末估计值，其余为 2010 年末值 

 

城际铁路车辆需求将有持续增长。未来城际铁路建设将由铁道部出预算出标准，地方政

策与铁道部沟通，由地方政府投资，虽然受房地产的影响地方政府负债率较高，但是地

方政府投资铁路可以带动地方经济，尤其是房地产投资低迷之时。已公布的城际轨道交

通规划 6000 公里左右。中国南车此次增发将重点提高 200 公里以上动车组的产能，主

要也是针对城际铁路市场，目前新造产能为 100 列/年，计划提高到 180 列/年。 

预计 2012 年 250 公里的动车组招标将占主导。从 2004 年至今铁道部已招标动车组约

1400 标准列左右，未交付的动车组订单约 550 标准列，以 350 公里时速的动车为主，

预计 1.5 年内交付完毕。2012 年是竣工高峰，也是动车的需求高峰，未来需求将集中

在快速路和城际铁路，预计铁道部将启动 250 公里的动车组招标。 

2、预计 2012 年城市轨道车辆大增 

中国南车 2011 年全年共中标地铁车辆 1333 辆，占国内地铁招标总辆数的 68.5%。目

前中国南车手持地铁车辆订单约 240 亿元，预计 2012 年收入将有爆发式增长。 

2011 年国内共有广州、无锡、成都、北京、青岛、南京、重庆、苏州等 8 个城市，共

计 13 个整车招议标项目，车辆总数达 1945 辆。中国南车中标其中 9 个项目，中标 1333

辆，占比达 68.5%，并首次进入青岛、无锡两个城市。截至目前，中国南车地铁产品已

经进入国内 17 个城市 44 条线路。  

中国南车依托株机、四方股份、浦镇三家具备地铁整车生产资质企业和株洲所、戚墅堰

所等核心部件企业，以自主研发见长，形成了年产 2000 辆以上的地铁车辆制造基地。

中国南车能够生产具有国际先进水平的铝合金、不锈钢、碳钢等车体的 A 型、B 型地铁

车辆，以及采用直线电机驱动方式的地铁车辆和时速达 120 公里的中国最快地铁列车。

由于“十二五”地铁投资规划新建成里程约 1615 公里，较“十一五”增加 83.6%，因

此目前中国南车的地铁生产能力紧张，此次增发将扩大地铁产能至 3000 辆/年。 
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图5：我国新建城市轨道交通里程及预测情况示意图 
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资料来源：统计局、交通部，招商证券 

3、2011 年中国南车出口大幅增长 

2011 年中国南车海外业务大幅度增长，预计出口占比从 2010 年的 3.6%提高到 10%，

目前公司手持出口订单 140 亿。出口大幅增长主要是因为高技术产品出口发挥了很好

的带动作用，首次实现了高端地铁出口欧盟，动车组批量出口马来西亚和交流传动内燃

机车出口澳大利亚。 2011 年中国南车在国际市场上开始与跨国巨头同台竞技，并实现

突破，澳大利亚交流传动内燃机车项目是中国内燃机车首次进入发达国家；出口阿联酋

货车，其中要求在 ECP 系统中集成脱轨检测及轴温报警等功能。  

4、货车与机车受益于中国铁路货运稳步发展 

由于之前我国铁路建设缓慢，铁路货运能力增长一直低于其他运输方式，从货物周转量

来看，铁路占比从 2000 年的 31.1%下降到了 2010 年的 19.5%，呈明显下降趋势。但

由于我国资源、工业的分布特点，北煤南运、西煤东运、南粮北运的基本运输格局将长

期存在，而铁路相对较低的运输成本使得铁路货运需求一直处于被压抑状态。 

随着高铁竣工后的客运分流以及新的货运铁路的建成，未来铁路货运能力将有很大的提

升潜力。预计未来货运能力释放是一个较为长期过程，主要是因为：1、由于之前铁路

建设重通道、轻配套，部分重要节点的货运处理能力制约了运能释放，节点改造需要一

定时间；2、客货分离和新的货运铁路贯通后形成的路网效应也需要时间体现。随着货

运能力的增长，对货车将形成新增需求。从车辆来看，重载和快速是发展趋势，以 2010

年货车保有量来看载重 60 吨以下仍占 40%，存在较大的更新需求。从货车招标情况看，

2011 年共招标 6 万辆，同比增长 50%，创历史新高，其中铁道部招标共 30000 万辆。 

去年铁道部领导换届后，企业自备车采购权下放。根据南车公布的合同公告，2011 年

中标金额总共 61.4 亿，其中铁道部占 54.6%，企业自备车占 38.9%，11 年仅神华就招

标了 7000 辆，中国南车中标 2200 辆,由于企业自备车的招标价格要明显高于铁道部招

标价格，以 C70E 型通用敞车为例，神华招标为 44 万/辆，较铁道部高约 17%，自备车

比例提升将有助于改善货车的毛利率。 

2011 年铁道部暂停机车招标，9 月后中国南车电力机车产能闲置，但是货运的发展离

不开大功率机车，预计招标将启动。目前中国南车机车的产能为 1700 台/年，暂不计划

扩产。 
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图6：不同运输方式货物周转量占比情况 图7：铁道部货车近年招标情况 
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资料来源：统计年鉴、招商证券 资料来源：铁道部、招商证券 

表 1：部分货运铁路建设情况 
项目 里程（KM） 开工日期 竣工日期 运输性质 

朔州至准格尔铁路  218 2007 2012 运煤专线 

准格尔至神木铁路 60 2008 2012 运煤专线 

邯邢黄铁路 369 2010 2012 货运为主 

西安至平凉  266 2008 2012 煤炭货运为主 

黔渝铁路重庆至贵阳段 345 2010 2013 客运为主 

兰渝铁路 820 2008 2014 客货兼具 

山西中南部铁路通道  1,260 2009 2014 运煤专线 

张唐铁路  662 2010 2015 货运为主 

云桂铁路  710 2009 2015 年后 客货兼具 

资料来源：《中长期铁路网规划》、百度，招商证券 

 

三、业绩预测及投资建议 

1、主要的业绩预测假设 

（1）预计 2011 年动车组交付 120 台，2012 年高铁竣工里程大增，动车交付保守估计

130 台左右。 

（2）预计 2012、2013 年轨道交通车辆收入增长 60%、30%。 

（3）机车恢复招标，未来两年复合增长率 20%左右。 

（3）预计 2012 年财务费用同比大幅下降。 

2011 年三季度，中国南车应收帐款高达 350 亿，不过 10 月末中国南车收到了自铁道部

的首笔还款约 60 亿元，11 月又收到了来自铁道部的第二笔还款 106 亿元，预计 2012

年铁路恢复建设，货币相对宽松，财务费用将大幅下降。  

2、投资建议 

维持“审慎推荐-A”评级。我们预计中国南车 2011-2013 年 EPS0.32、0.38、0.45 元，

2012 年动态 PE12 倍，假设增发后总股本增加 15%，2012 年动态 PE14 倍，估值处于

历史的低点。我们认为股价已反映市场对高铁的悲观预期，未来两年车辆需求不会负增

长，目前股价已具有投资价值。 
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图 8：中国南车历史 PE Band 图 9：中国南车历史 PB Band 
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资料来源：港澳资讯、招商证券 资料来源：港澳资讯、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表  
单位：百万元 2009 2010 2011E 2012E 2013E 单位：百万元 2009 2010 2011E 2012E 2013E
流动资产 36403 50124 65833 74689 88101 营业收入 46393 64909 85399 106185 124877 

现金 12892 14526 8540 11610 13866 营业成本 38769 53478 70126 87369 102879 
交易性投资 24 18 20 20 20 营业税金及附加 184 240 393 489 575 
应收票据 999 1710 2562 2124 2498 营业费用 1133 1980 2391 2973 3497 
应收款项 6638 11124 18660 20175 23727 管理费用 4195 5726 7003 9026 10615 
其它应收款 674 1016 1708 2124 2498 财务费用 201 355 747 437 300 
存货 11415 17733 26648 29050 34207 资产减值损失 276 469 200 200 200 
其他 3761 3997 7696 9586 11287 公允价值变动收益 (10) (7) 0 0 0 

非流动资产 18586 23441 21560 20322 19295 投资收益 357 645 600 500 500 
长期股权投资 889 1132 1132 1132 1132 营业利润 1982 3300 5139 6192 7311 
固定资产 10847 14697 13655 12915 12245 营业外收入 507 469 300 300 300 
无形资产 3894 4374 3937 3543 3189 营业外支出 88 103 100 100 100 
其他 2957 3238 2835 2732 2729 利润总额 2401 3665 5339 6392 7511 

资产总计 54989 73566 87393 95011 107397 所得税 285 415 614 735 864 
流动负债 29783 42662 52952 58133 66663 净利润 2116 3250 4725 5657 6647 

短期借款 3190 5261 12302 8000 8000 少数股东损益 438 719 945 1131 1329 
应付账款 13676 17972 21038 26211 30864 母公司所有者净利润 1678 2531 3780 4525 5318 
预收账款 5175 8164 10519 13105 15432 EPS（元） 0.14 0.21 0.32 0.38 0.45 
其他 7741 11266 9093 10817 12368   

长期负债 4851 7063 6514 4014 2014 主要财务比率  

长期借款 172 204 504 504 504  2009 2010 2011E 2012E 2013E
其他 4679 6859 6010 3510 1510 年成长率  

负债合计 34633 49725 59465 62147 68677 营业收入 30% 40% 32% 24% 18%
股本 11840 11840 11840 11840 11840 营业利润 21% 66% 56% 20% 18%
资本公积金 2845 2686 2686 2686 2686 净利润 21% 51% 49% 20% 18%
留存收益 2680 4719 7861 11666 16192 获利能力  
少数股东权益 2991 4597 5542 6673 8002 毛利率 16.4% 17.6% 17.9% 17.7% 17.6%

母公司所有者权益 17365 19244 22386 26192 30717 净利率 3.6% 3.9% 4.4% 4.3% 4.3%
负债及权益合计 54989 73566 87393 95011 107397 ROE 9.7% 13.2% 16.9% 17.3% 17.3%
    ROIC 8.0% 10.9% 12.8% 14.2% 14.3%
现金流量表    偿债能力  
单位：百万元 2009 2010 2011E 2012E 2013E 资产负债率 63.0% 67.6% 68.0% 65.4% 63.9%
经营活动现金流 4405 3716 (10807) 11029 5449 净负债比率 6.6% 8.0% 14.7% 9.0% 7.9%

净利润 1678 2531 3780 4525 5318 流动比率 1.2 1.2 1.2 1.3 1.3 
折旧摊销 0 0 1877 1753 1641 速动比率 0.8 0.8 0.7 0.8 0.8 
财务费用 0 0 747 437 300 营运能力  
投资收益 0 0 (600) (500) (500) 资产周转率 0.8 0.9 1.0 1.1 1.2 
营运资金变动 0 0 (19214) 3492 (3084) 存货周转率 3.9 3.7 3.2 3.1 3.3 
其它 2727 1185 2603 1322 1774 应收帐款周转率 7.3 7.3 5.7 5.5 5.7 

投资活动现金流 (4541) (5628) (442) (500) (600) 应付帐款周转率 3.5 3.4 3.6 3.7 3.6 
资本支出 0 0 (600) (600) (600) 每股资料(元)  
其他投资 (4541) (5628) 158 100 0 每股收益 0.14 0.21 0.32 0.38 0.45 

筹资活动现金流 104 4661 5262 (7459) (2593) 每股经营现金 0.37 0.31 -0.91 0.93 0.46 
借款变动 0 0 6894 (4302) 0 每股净资产 1.47 1.63 1.89 2.21 2.59 
普通股增加 0 0 0 0 0 每股股利 0.02 0.04 0.05 0.06 0.07 
资本公积增加 0 0 0 0 0 估值比率  
股利分配 0 0 (638) (720) (792) PE 32.2 21.3 14.3 11.9 10.2 
其他 104 4661 (993) (2437) (1800) PB 3.1 2.8 2.4 2.1 1.8 

现金净增加额 (32) 2749 (5986) 3070 2256 EV/EBITDA 25.9 16.5 10.1 9.4 8.5 
资料来源：公司数据、招商证券 
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