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报告关键点： 
 铁路建设正进入高峰期，铁路设备行业也即将两级分化 
 基于产品潜在需求较大及出口前景较好，我们对车辆子行业的长期发展的可持
续性相对乐观 

 行业利润增长快于收入，调高行业评级至领先大市－B，推荐中国南车 

报告摘要： 

 铁路建设正进入高峰期, 铁路设备行业即将两级分化。随着铁路建设进入高峰
期，明年开始铁路固定资产投资的增速就将明显放缓，与此对应的是，线下设

备（与路轨相关）的增长于2011年开始就将增长放缓（部分产品可能于明年就

到达峰顶），而线上设备则仍将持续增长，预计2012年下半年开始增长放缓，也

就是说，明年铁路设备行业即将出现两级分化。 

 我们看好车辆子行业的长期（3－5年）发展。由于目前市场对铁路设备行业的
增长可持续性存在疑虑，我们认为就3－5年的时间来看，线下设备的增长可持

续性的确较差，但对线上设备来讲，这一担心是没有必要的。在国内需求超预

期、出口增长空间巨大的环境中，车辆及相关零部件需求的可持续性较强。我

们相对看好车辆及相关零部件的长期可持续性发展，预计至少5年内都将维持一

定的增长。下面我们就分业务来看车辆各产品的情况，除普通客车的需求将下

降外，其余产品的增长前景均有可能超预期。其中，动车组2012年我国的动车

组的存量需求超过1600组与铁道部预计的2012年存量800组而言，我们认为动车

组的潜在需求至少要高出近100%；未来两年我国电力机车的潜在新增需求也将

为1900辆左右，与铁道部目前每年采购400－500辆机车对比，其增长速度将较

快；高铁建设一方面直接带来了相关铁路设备的当前需求，另一方面又会通过

加快城市化进程来推动城轨相关设备需求的未来增长；预计2011年以后由客货

分离带来的增量货车需求将在20%左右。此外，在全球市场增长的预期下，我们

认为随着技术的不断消化吸收，未来在参与海外市场中将具有明显竞争优势，

出口也将明显上升，预计在新增市场中我国企业能占据20－25%的市场份额。 

 行业利润增长将快于收入增长。在行业大发展的背景之下，铁路设备行业的收
入也将持续增长。随着毛利率的稳步提升及费用率的下降，我们认为未来几年

行业的利润增长将快于收入增长。其中，2年内行业毛利率的提升主要来自产品

结构的调整，就更长时间段来看，随着出口比重的上升，其毛利率预计将高于

国内市场，再加上下游分散带来的铁道部议价能力的削弱，这就给单个产品的

毛利率带来一定的提升空间；明年行业的期间费用率下降空间不大，但后年开

始投入应该会有所减少，加上大多数产品的量产，届时期间费用率仍有一定的

下降空间。 

 调高行业评级至领先大市－B，推荐南车等高铁受益品种。由于年初板块相对估
值相对较高，存在业绩透支现象。随着今年市场的回暖，目前这一现象已很好

的缓解。我们认为随着行业高增长期的来临，明年板块上涨空间明显，尤其是

车辆相关生产企业。因此上调评级至领先大市－B。从上市公司角度来看，以货

车为主的上市公司投资机会不明显，明年更多的表现为交易性机会，如年初货

车招标超预期等，如晋西车轴等公司明年一季度弹性较大；中期来看，我们看

好高铁受益品种未来两年的表现，如中国南车、时代新材等。 
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1. 铁路建设正进入高峰期, 铁路设备行业即将两级分化 
随着铁路建设进入高峰期，明年开始铁路固定资产投资的增速就将明显放缓，与此对

应的是，线下设备（与路轨相关）的增长于 2011 年开始就将增长放缓（部分产品可

能于明年就到达峰顶），而线上设备则仍将持续增长，预计 2012 年下半年开始增长放

缓，也就是说，明年铁路设备行业即将出现两级分化。 

1.1. 铁路固定资产投资正进入高峰期 
今年以来，铁路建设仍然维持较快增长，1－10 月份，我国铁路固定资产投资金额达

4428 亿元，同比增速达 73%。我们预计全年铁路固定资产投资将接近 7000 亿元，同

比增速超过 65%，与去年增速基本相近。 

我们认为今年的高增长是受此次加快基础设施建设的影响、加快铁路建设的审批及开

工进度造成的。按项目进程以及铁道部的资金紧张程度来看，预计铁路固定资产建设

明年开始将进入高峰期，未来几年的增速将明显放缓（明年的增速将降至 20%以内，

2011－2012 年投资将相对稳定），随着此轮铁路建设高峰的过去，2013 年开始铁路固

定资产投资规模也将步入下降通道。 

图 1 今年铁路固定资产投资开始进入高峰 
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数据来源：铁道部，安信证券研究中心 

我们从营运里程的趋势也可明显看出这一点。按铁路中长期路网规划，我国铁路 2020

年的营运里程将超过 12 万公里，从目前新线审批情况来看，这一目标将提前实现，

届时我国的营运里程很可能将接近 13 万公里。 

2008 年我国铁路营运里程为 8万公里，未来几年受益于铁路建设进度的加快将出现明

显增长，2012 年就将达到 11 万公里。也就是 2013－2020 年之间，铁路建设的进度将

放缓，总建成里程总共也就 2万多公里。相比之下，2009－2012 年这四年的铁路投资

就要超过 2013－2020 年这 8年的投资规模。 

图 2 我国后续营运里程的增加将放缓 
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数据来源：铁道部，安信证券研究中心 

因此，我们认为自 2005 年以来铁路固定资产投资持续快速增长以来，明年开始将进

入一个有史以来新的投资高峰期，预计 2013 年以后不可避免的出现明显回落，而且

我们认为这一高峰在可预见的未来都难以再次达到。因此就国内需求增长来看，目前

正是铁路设备行业较好的投资时期。 

1.2. 铁路设备行业即将开始两级分化,2-3 年内看好车辆需求增长 
虽然铁路设备行业未来几年整体将保持增长，但就子行业来看，我们认为明年将开始

出现两级分化――线上设备与线下设备的增速及趋势将开始出现差异。 

因为从铁路投资的受益链条来看，线下设备（与铺轨相关的铁路设备产品，如高铁扣

件、桥梁支座等）优先受益，随后受益的是车辆及其配件。从时间差来看，我们认为

在铁路固定资产投资进入高峰期后一年左右时间，线下设备将进入高峰期，而再过一

到一年半的时间线上设备才开始进入高峰期。 

就目前我国铁路投资的增速情况来看，铁路设备中的线下设备预计 2010 年将进入高

峰期，由于其技术含量相对较低，扩产容易，因此高峰的到来不存在产能瓶颈的制约，

其可持续性也相对较弱，最晚 2012 年就将出现明显回落。而线上设备（与车辆相关）

明年仍处于高增长期，后年下半年才进入高峰期，其高端产品的产能受限，因此其可

持续增长的能力也相对较强。 

图 3 铁路投资受益链条 

 

         数据来源：安信证券研究中心    

由于过往两年刚开始加快铁路基础建设进度，铁路固定资产投资的增速相对较快，而

其对铁路设备的拉动作用有限，因而车辆购置及更新改造支出的增长大幅低于投资增

速。自 2010 年以后铁路固定资产投资的增速将回落，而铁路设备（尤其是线上设备）

存在 2 年左右的时间差异，预计 2012 年以后才会开始出现回落，在此期间，车辆购
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置及更新改造的同比增速将快于铁路固定资产投资。 

但由于铁路设备属于制造业，其产能扩张的弹性明显不如建筑业，因此其未来的增长

虽然将超过固定资产投资，但二者的差别幅度并不会太大，其表现更可能是车辆购置

及更新改造支出的持续稳步增长上。 

图 4 车辆购置未来几年的增长将快于铁路固定资产投资 
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数据来源：铁道部，安信证券研究中心 

从车辆购置及更新占铁路固定资产投资的比例来看，今年这一比例将进入低点（接近

13%），明年开始将稳步回升，2012 年将提升至 20%左右。 

图 5 车辆购置及更新占比将逐步上升 
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数据来源：铁道部，安信证券研究中心 

 

2. 我们看好车辆子行业的长期（3－5年）发展 
由于目前市场对铁路设备行业的增长可持续性存在疑虑，我们认为就 3－5 年的时间

来看，线下设备的增长可持续性的确较差，但对线上设备来讲，这一担心是没有必要

的。 

在国内需求超预期、出口增长空间巨大的环境中，车辆及相关零部件需求的可持续性

较强。我们相对看好车辆及相关零部件的长期可持续性发展，预计至少 5年内都将维

持一定的增长。下面我们就分业务来看车辆各产品的情况，除普通客车的需求将下降

外，其余产品的增长前景均有可能超预期。 
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2.1. 国内动车组需求将超预期 
以武广线为例，考虑到中间靠站以及整备时间，预计单程为 4小时左右，来回至少要

在 8 小时以上。目前每 15 分钟发车一次，则每小时需要 4 组动车，在第一列动车返

回始发站的时候，就要发出 31 组动车。也就是说最低配备至少要 32 组。而实际上一

般会多配备 10－15%的车辆以备检修等临时更换，因此目前的标准配置也需要 36 组。 

这还只是刚开始试运行，随着时间的推进，最高发车频率至少将缩短一半（目前京津

线、沪宁城际等线繁忙时期最高发车频率为 5 分钟一班），对应的车辆需求也上升至

72 组。从我国的实际情况以及订单情况来看，预计未来动车组中至少有一半以上的以

长大编组为主，综合以上几点可以初步得出单位里程动车组的需求――近 1000 公里

的线路至少需要 110 组的动车组。由此推算至 2012 年我国近 1.3 万公里的高速铁路

需要动车组 1500 组左右。 

此外，从国外高速铁路里程及动车组存量来看，其单位里程动车组数大致为每万公里

1250 组左右。而至 2008 年底，我国单位里程动车组数大致为 1625 组，高于国外平均

水平。即使按每万公里 1250 组计算，2012 年我国的动车组的存量需求超过 1600 组。 

二者结合来看，与铁道部预计的 2012 年存量 800 组而言，我们认为动车组的潜在需

求至少要高出近 100%。 

图 6 动车组的潜在需求将超预期 
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数据来源：铁道部，安信证券研究中心 

2.2. 电力机车的需求也将超预期 
铁道部表示，目前既有线电气化改造在建规模达到 1万公里。也就是说未来两年内完

工的电气化改造里程将是 2008 年存量（2.8 万公里）长度的 35%左右。 

2008 年我国电力机车的存量大概在 6300 辆左右，因此预计未来两年我国电力机车的

潜在新增需求也将为 1900 辆左右，与铁道部目前每年采购 400－500 辆机车对比，其

增长速度将较快。 

但受新型机车正在试生产及小批量生产阶段，加上部分线路电气化改造完成后仍有部

分内燃机车运行，因此这部分潜在需求在初期体现不会太明显，更多的表现为后续的

持续性增长。 
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图 7 每年投产铁路新线及电气化铁路长度     图 8 电力机车的需求将随电气化上升 
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数据来源：铁道部，安信证券研究中心       数据来源：铁道部，安信证券研究中心 

2.3. 城轨的需求也将相对稳定 
目前我国人口城市化比率在 42%左右，预计到 2015 年将超过 50%。人口城镇化趋势将

持续下去。而目前我国人口超过 100 万的城市数目已经超过 100 个，人口城镇化无疑

将使大城市起来越多、越来越大，从而推动城轨铁路需求进一步上升。 

图 9 大城市的增加使得铁路需求上升  

 
数据来源：UITP，安信证券研究中心 

从国外发展情况来看，城轨系统已经成为城市交通的支柱，然而与发达国家对比，我

国的大城市城轨系统的发展还十分落后，发展空间巨大。 

表 1 十一五计划初期我国大城市城轨规模与发达国家上世纪 80 年代中对比 

城市 人口（百万） 城轨长度（公里） 城轨客流占比 
东京 27 230 94% 
伦敦 7 408 89% 
纽约 7 443 68% 
巴黎 10 315 65% 
柏林 4 142 54% 
莫斯科 9 244 49% 
上海 18 129 13% 
北京 15 114 11% 

数据来源：铁道部，安信证券研究中心 

截至 2008 年底，我国 40 余城市在建或筹建地铁和轻轨等城市轨道交通设施，已获批
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的 15 个城市规划在 2015 年之前，建成 1700 公里的城市轨道交通，总投资超过 6000

亿元。据统计，目前我国 25 个城市正在进行城市轨道交通的前期工作，总规划里程

超过 5000 公里，总投资估算超过 12000 亿元。  

长远来看，此次高速铁路的建设也有助于加快我国城市化进程，尤其是沿线的一些中

等城市将借高铁之力迅速发展。业内人士预计在高铁开通三年后，其发展速度将比同

等非沿线城市至少快个 1－2年。这又会推动这些中等城市发展城轨的需求。 

因此我们认为高铁建设一方面直接带来了相关铁路设备的当前需求，另一方面又会通

过加快城市化进程来推动城轨相关设备需求的未来增长。 

2.4. 客货分离带来的货车需求增量 
按历史经验来看，停一对客车将增加 1.3 对普通货车，目前客车存量接近 5万辆，从

路网规划来看，主要干线将基本实现客货分离，预计开始客货分离后，从时间安排来

看，40%的客车将由货车替代，由此带来的新增货车需求将在 2.6 万辆左右。假设用

三年时间来逐步完成这一更替，则未来年新增货车需求超过 8000 辆。 

目前货车的年产量在 4 万辆左右，因此预计 2011 年以后由客货分离带来的增量货车

需求将在 20%左右。我们预计今年受经济危机影响，货车需求出现较大下滑，但未来

3－5年内货车的需求将呈持续上升阶段。 

图 10 铁路货车的需求开始恢复 
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数据来源：CEIC，安信证券研究中心 

2.5. 全球铁路建设的趋势才刚开始，铁路建设有利于碳减排目标的实现 
随着全球经济的发展，对环保的重视程度也明显上升。加上高铁技术在我国的成功推

广，我们认为高速铁路建设带来的效益将在全球得到重视。而我国无疑在这一市场中

抢得先机。 

2.5.1. 对环境的重视程度上升，铁路将是我国解决碳减排的重要举措之一 

交通运输产生的二氧化碳大约占全部二氧化碳排放量的 25%左右。而铁路运输相比之

下排放的二氧化碳量要显著低于其它主要运输方式。特别是电气化铁路，对大气环境

基本没有污染。如果是高速铁路，其有害气体排放量比常规铁路还低 70%。 

因此就我国情况来看，要想减少碳排放，在交通运输方式上的可行性方案就是调整运

输方式的结构，大幅提高铁路运输的比重，减少公路、航空等方式所占比重。 

图 11 西欧各交通运输方式外部成本 
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数据来源：INFRAS，安信证券研究中心 

2.5.2. 全球各国都开始重视铁路建设（尤其是高速铁路） 

根据欧洲铁路工业联盟(UNIFE)所诉，今年全球在火车、轨道和相关设备的投入总额

将达到 1220 欧元。这个数字与去年持平，但是比 2004 年增长 18%。欧洲铁路工业联

盟称，在刺激项目和环境问题的推动下，2016 年世界各国在高速列车方面的投入将升

至 1500 亿欧元。我们认为未来市场增长较快的将在以下几个地区和国家： 

 美国 

奥巴马在执政后，决定从政府 7870 亿美元经济刺激计划中拨出 80 亿美元，用于在全

美建设高铁走廊，以缓和交通拥堵和节约能源，目前 6条高铁路线已获立项。远景规

划是建立一个长度达 1.7 万英里的先进高铁网络，并分期执行。 

 欧洲 

西班牙计划在 2010 年超过日本，建成世界上最大的高速铁路网；英国拟耗资近 340

亿英镑在 2030 年前修建一条连接苏格兰和伦敦的高速铁路（2400 公里）；法国希望将

高速铁路总长度提高一倍，在 2020 年达到 2500 英里；波兰将于 2014 年开始兴建国

内第一条高速铁路，计划 2020 年完工；瑞典正在筹划 15 亿克朗的国家公路与铁路建

设计划，并在进行一项 1500 亿克朗的高速铁路方案调研。 

 亚洲 

印度未来 5 至 8 年内，将投资 27 万亿卢比（约 540 亿美元）建设铁路。其中，2010

至 2011 的两年内，投资有望达 8-9 千亿卢比（包括总长度为 2800 公里的“货运走廊”
项目）；越南南北高速铁路项目（全长 1570 公里）是越南政府业已批准的 2020 年越

南铁路总体规划和 2030 年展望中最重要的项目；泰国批准投资 1000 亿铢修建 4条高

速铁路计划。 

 中东地区 

自 1918 年阿拉伯的劳伦斯兴建希贾兹铁路以来，中东地区的铁路并未得到明显发展，

但近年来世界铁路巨头纷纷进军中东市场，巨资投入当地铁路运输业。根据海湾国家

的规划，卡塔尔及科威特两国将分别投资 100 亿美元，兴建国内铁路网。阿联酋则计

划投资近 200 亿美元，兴建包括轻轨、高速铁路及地铁在内的立体铁路运输网。沙特

为提升国内交通运输能力、保证其地区大国地位，制定总额 150 亿美元的铁路扩建计

划，拟将其国内铁路总里程提升 5 倍。特别是在 2011 年的朝觐期间，穆斯林可搭乘

时速高达 360 公里的列车往返于麦加和麦地那之间。此外，沙特还计划将铁路延伸以

连接国内所有城市，该计划将耗费约 140 亿美元。 
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图 12 国际铁路设备行业将稳步增长 
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数据来源：UNIFE，安信证券研究中心 

我们认为，在铁路建设得到全球认可的环境下，即使明年我国经济转暖，开始减少基

建支出，我们认为对铁路投资的计划也不会改变。 

2.6. 未来出口竞争优势明显，出口拉动可期 
在全球市场增长的预期下，我们认为随着技术的不断消化吸收，未来在参与海外市场

中将具有明显竞争优势，出口也将明显上升，预计在新增市场中我国企业能占据 20

－25%的市场份额。 

2.6.1. 我国竞争优势明显 

我们认为我国在货车等传统产品上已经具有明显优势，产品打入发达国家。目前在高

速铁路上也具有一定竞争优势，随着技术的消化吸收，这一优势也将越来越大。 

 性价比优势 

我国高铁技术层次丰富，有两个技术平台――250 公里时速的既有线改造技术和 350

公里时速的高铁技术都有。因此对迫切想发展铁路事业但基础薄弱的发展中国家来讲

更具有吸引力。此外，我国高铁技术设计、建造成本优势突出，能比其他国家低 20%

－30%。 

 已有运行数据 

京津城际铁路是我国第一条具有完全自主知识产权、运营速度世界最快的高速铁路。

我国铁路在此基础上，通过自主创新建立了一套具有完全自主知识产权的高速铁路技

术体系，形成了具有中国特色的高速铁路运营管理模式。经过一年运营实践证明，这

一整套高铁技术是安全可靠、舒适高效的，这标志着我国高速铁路技术进入了世界先

进行列，也完全具有了走出国门的实力。 

目前京津线已经与日本新干线一样成为我国的一个标志，随着时间的推进，其品牌效

也将逐步体现。 

 成套（从基建到服务） 

因为我国高铁技术是在铁道部统一领导下进行引进、吸收再创新的，如果需要出口就

可以发挥集成优势，“从工务工程、通信信号、牵引供电到客车制造等方面，我们可
以一揽子出口 

2.6.2. 未来出口比重将明显上升 

就市场规模来看，受益于我国铁路大发展，目前两在产商已经把全球三大巨头中的西

门子从第三位挤到了第五，庞巴迪和阿尔斯通仍然排名前列。 
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GE 公司和中国铁道部十七日在北京签署备忘录，双方承诺在寻求参与美国时速三百五

十公里以上的高速铁路项目方面加强合作。另外巴西和印度也对中国高铁技术很感兴

趣，在印度总理考察完京津城际铁路后，印方多次极力希望中国能提供技术、设备、

人才等支持，帮助印度兴建像中国京津城际一样的高速铁路。目前双方也正在积极进

行磋商，预计不久就会有新的进展。 

基于以上对车辆行业竞争力变化的分析，随着全球铁路建设的持续推进，三年左右的

时间市场增量会开始明显释放，保守的估计，在这一部分的新增量中我国的企业将占

到 20－25%的市场份额。 

我们认为 3－5 年内我国出口竞争力提升较快的应该是车辆，信号系统、服务等会相

对弱些，参照 UNIEF 对全球市场的预测来看，3 年后全球车辆需求的增量将超过 700

亿元，我国企业将争取其中 150 亿元左右的市场份额。目前我国全行业的收入规模不

足 1000 亿，因此三年左右时间，出口比重将从目前的 5－10%上升至 20%－25%，上升

幅度明显。而且长远来看，我们认为未来全球竞争市场的格局将是日本、我国、欧美

三分天下，预计我国行业收入中出口的比重还将进一步上升。 

 

3. 行业利润增长将快于收入增长 
在行业大发展的背景之下，行业收入将持续增长。随着毛利率的稳步提升及费用率的

下降，我们认为未来几年行业的利润增长将快于收入增长。 

3.1. 行业毛利率将稳步上升 
今年上半年行业毛利率出现一定回落，原因主要在于货车等产品的产能利用率的下降

以及一些国产化率较低的新型机车的下线。下半年开始这一现象明显好转，毛利率继

续回升。 

就 2－3年甚至更长的时间段来看，我们认为行业毛利率回升的趋势都不会改变。2－

3 年内的毛利率提升主要来自产品结构的调整，因为就单个产品来看，目前铁道部的

议价能力较强，其毛利率提升空间不大，但就行业来看，高端产品动车组、机车未来

几年所占比重将持续上升，这将带动行业毛利率的上升。就更长时间段来看，随着出

口比重的上升，其毛利率预计将高于国内市场，再加上下游分散带来的铁道部议价能

力的削弱，这就给单个产品的毛利率带来一定的提升空间。 

图 13 铁路设备行业整体及主要细分行业的毛利率变化 
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数据来源：wind，安信证券研究中心 

3.2. 期间费用率将持续下降 
期间费用率过往几年持续下降，一方面是行业整合的原因，另一方面也与行业规模上

升有关。去年底以来受经济下滑的影响，各主要生产企业的费用控制相对较严，加上
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低利率政策的维持使得今年前 10 个月铁路设备行业的期间费用率继续下降，虽然幅

度不是很大，但首次下降至 10%以下。预计明年技术的研发投入仍然较大，因此明年

行业的期间费用率下降空间不大，但后年开始投入应该会有所减少，加上大多数产品

的量产，届时期间费用率仍有一定的下降空间。 

图 14 期间费用率持续下降  
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数据来源：铁道部，安信证券研究中心 

 

4. 调高行业评级至领先大市－B，推荐南车等高铁受益品种 
由于年初板块相对估值相对较高，存在业绩透支现象。随着今年市场的回暖，目前这

一现象已很好的缓解。我们认为随着行业高增长期的来临，明年板块上涨空间明显，

因此上调评级至领先大市－B（虽然我们不怎么看好线下设备这一子行业，但其占板

块的比重较低，所以影响板块表现还是以中国南车为代表的整车生产企业）。 

4.1. 调高行业评级至领先大市－B 
我们认为今年上半年铁路设备板块涨幅较少，年初业绩透支的现象已经有了明显改

善，虽然明年行业内部的表现分化在即，但车辆业务在当前上市公司中市值较大，而

其未来三年的增长都相对较快，我们认为明年行业存在投资机会，尤其是明年上半年

其防御性很可能被重视，因此调高行业评级至领先大市－B。 

表 2 上市公司市盈率预测及对应动态市盈率 

公司名称 每股收益预测(元) 11月 30日市盈率(倍) 
2009 2010 2011 2009 2010 2011 

中国南车 0.15  0.22  0.37  39.8  27.0  15.8  

晋西车轴 0.26  0.45  0.64  74.2  42.2  29.4  

时代新材 0.41  0.66  0.87  46.6  28.9  21.9  

北方创业 0.30  0.41  0.45  43.2  31.1  28.7  

晋亿实业 0.05  0.23  0.27  138.0  30.9  26.0  

数据来源：wind，安信证券研究中心 

4.2. 提高中国南车的评级至买入－A，维持时代新材增持－B的投资评级 
从上市公司角度来看，以货车为主的上市公司投资机会不明显，明年全球货车市场

2008 年最高时达到 130 亿，但 2010 年受经济危机影响迅速下滑到 50 亿欧元左右。预

计未来几年将缓慢复苏，2014 年将回升至 80 亿欧元，即使是最乐观的预计，至 2015

年前也无法达到 2008 年的高峰期。因此其明年更多的表现为交易性机会，如年初货

车招标超预期等。此外，晋亿实业高铁扣件产品明年虽将继续大幅上涨（偏乐观预计

其明年交货量将在今年基础上再翻一倍），但其持续性相对较弱，再加上普通紧固件
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受反倾销影响较大，我们认为除非明年钢材大幅上涨或者美国经济明显复苏，公司才

有投资机会。 

我们看好高铁受益品种未来两年的表现，如中国南车、时代新材等。 

 中国南车(买入-A) 

中国南车是我国铁路设备双寡头之一，将充分受益于铁路建设，动车组需求将超预期，

公司目前产能受限，预计会进一步扩产，未来两年动车组将进入高速增长期。并且就

未来的海外竞争来看，我们认为其相对北车会占优，未来有可能成为新的全球铁路设

备巨头。 

预计公司未来三年的每股收益分别为 0.15 元、0.22 元和 0.37 元，由于公司增长明确，

是行业中受益最大的公司，我们认为可以在行业平均 2010 年 30 倍市盈率的基础上给

予 5%－10%的溢价，对应合理的股价在 7 元左右，我们认为公司目前在铁路设备板块

中唯一持续性较强且估值偏低的，因此提高评级至买入-A。 

图 15 中国南车 2009 上半年各业务收入占比    图 16 中国南车收入及净利润增速预测 
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数据来源：公司定期报告，安信证券研究中心          数据来源：公司定期报告，安信证券研究中心 

 时代新材(增持-B) 

我们认为时代新材未来两年表现会相对较好，但其持续性会弱于中国南车。明年线下

产品（桥梁支座、弹性铁垫板）将进入高峰，而线上的车载弹性元件也将保持较快增

长。此外，公司风力叶片产品在控股股东的整机销售支持下，未来两年也将带来利润

增长。因此公司主要产品未来两年均将处于较快增长阶段，但随着线下产品的需求下

降，公司后续的增速将放缓。 

公司目前正在做定向增发，由于其产品竞争力较强，我们认为明年初增发成功的可能

性较大，预计公司未来三年摊薄后的每股收益分别为 0.41 元、0.66 元和 0.87 元，按

行业平均 2010 年 30 倍市盈率计算，对应合理的股价在 20 元左右维持增持-B 的投资

评级。 

图 17 时代新材 2009 上半年各业务收入占比    图 18 时代新材收入及净利润增速预测 
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数据来源：公司定期报告，安信证券研究中心          数据来源：公司定期报告，安信证券研究中心 
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T_KeyRP 

行业重点公司财务和估值汇总表   日期： 2009-11-30 
证券 
代码 

公司 

名称 

上次 
评级 

最新 
评级 

每股收益(元) 市盈率(X) ROE(%) 
现价 目标价 首次推

荐日期

自推荐 
来涨幅 2009E 2010E 2011E 2009E 2010E 2011E 2009E 2010E 2011E

601766 中国南车 增持-A 增持-A 0.15  0.22  0.37 39.8 27.0 15.8 10.9% 13.8% 19.7% 5.86  7.0   
600495 晋西车轴 中性-A 中性-A 0.26  0.45  0.64 74.2 42.2 29.4 3.0% 4.9% 6.6% 18.93  18   
600458 时代新材 中性-A 中性-A 0.41  0.66  0.87 46.6 28.9 21.9 8.1% 11.8% 13.8% 19.05  20   
600967 北方创业 中性-A 中性-A 0.30  0.41  0.45 43.2 31.1 28.7 5.8% 7.6% 7.7% 12.85  12   
601002 晋亿实业 中性-A 中性-A 0.05  0.23  0.27 138.0 30.9 26.0 2.0% 8.5% 9.4% 7.10  7.0   
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维持评级
时代新材(600458) 工业机械/装备制造 

T_ReportAbstract 

受益铁路建设，风电叶片锦上添花 
时代新材动态分析 

 

报告关键点： 

 主业充分受益于铁路建设，未来两年仍将高增长，随后增速将放缓 
 我们看好公司风电叶片两年内的增长，但对2012年以后的市场空间相对谨慎 
 维持增持-B的投资评级，建议参与增发 

报告摘要： 
 高分子减振弹性元件产品是公司未来两年业绩增长的主要动力。今年前三季度
我国铁路固定资产投资增速超过80%，正是今年铁路建设的加快使得公司高分子

减振弹性元件几乎不受经济下滑的影响而保持高增长。其中线下产品桥梁支座、

弹性铁垫板直接受益于铁路建设的加快，比如今年前者的增幅在50%左右，而明

年将进入线下设备的高峰期，增速将可以保持；而未来两年车辆的需求将明显

增长，2012年进入高峰期，这就使得明后两年公司车载弹性减震元件收入将保

持较快增长。综合来看，公司高分子减振弹性元件在铁路设备上覆盖了线下及

线上两大系列，充分受益于此次铁路大发展。近两年随着铁路投资进入高峰期，

增长无碍，但2011年以后随着线下设备需求的回落，其增速将放缓。 

 我们看好公司风电叶片两年内的增长，但对2012年以后的市场空间相对谨慎。
公司年产300 套叶片的时代风电工业园已经初步建成，目前订单主要来自南车

和华仪电气，从在手订单以及股东风机产能来看，今年收入超过1亿元，高于原

先预期，明年则在3亿元左右。但中期来看我们认为目前风机叶片竞争已十分激

烈，如果要完成900套的销量，销售净利润率下降的可能性较大。因此我们看好

公司风电叶片这两年的增长，但对公司2012年后公司在该产品的进一步拓展上

相对谨慎。因此我们认为该产品是近两年给公司业绩锦上添花的产品。 

 维持增持-B的投资评级。公司预计全年利润增长率超过50%，我们认为增发之前

公司有控制费用率、充分释放业绩的动力，加上风电叶片四季度交货加快，预

计实际增幅超过100%的可能性较大。假设公司年底前完成6000万股增发，则对

应的未来三年摊薄后的每股收益分别为0.41元、0.66元和0.87元，按2010年30

倍的动态市盈率估算，公司的合理股价在20元左右，维持增持-B的投资评级。

与13.55元左右的增发价相比这一目标价存在合理空间，建议投资者可积极参与

增发。 

 
T_FSAndVSAbstract 

财务和估值数据摘要 

(百万元) 2007 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入 712.7 1,045.8 1,606.8 2,335.0 2,915.2

Growth(%) 24.0% 46.7% 53.6% 45.3% 24.8%
净利润 34.8 47.2 108.1 174.2 229.4

Growth(%) 46.6% 35.5% 128.9% 61.2% 31.7%
毛利率(%) 25.1% 25.8% 24.5% 23.7% 23.3%
净利润率(%) 4.9% 4.5% 6.7% 7.5% 7.9%
每股收益(元) 0.17 0.23 0.41 0.66 0.87
每股净资产(元) 2.03 2.20 5.10 5.63 6.33
市盈率 112.8 83.2 47.0 29.2 22.2
市净率 9.5 8.8 3.8 3.4 3.0
净资产收益率(%) 8.5% 10.6% 8.1% 11.8% 13.8%
ROIC(%) 10.9% 13.2% 18.2% 14.6% 13.8%
EV/EBITDA 56.1 47.4 28.2 19.6 15.6
股息收益率 0.3% 0.3% 0.4% 0.7% 0.9%

公司快报 
T_RankInfo 

评级： 增持-B
 上次评级： 增持-B

目标价格： 20.00元
期限： 6个月 上次预测： 18.00元
 现价： 19.05元
报告日期： 2009-11-30
 
 
T_MarketInfo 

市场数据 
总市值(百万元) 4,328.24
流通市值(百万元) 3,112.35
总股本(百万股) 204.36
流通股本(百万股) 146.95
12 个月最高/最低 9.50/21.95元
十大流通股东(%) 21.78%
股东户数 27,584
 
 

12个月股价表现 
T_Graph 
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% 一个月 三个月 十二个月

相对收益 18.97 42.16 14.18 
绝对收益 24.14 60.57 95.16 
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研究员 
林晟 行业分析师 
0755-82558022 linsheng@essence.com.cn 
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前期研究成果 
时代新材：未来两年风电叶片产品将锦

上添花 

2009-10-22

时代新材：受益于加快铁路建设，全年增

长无忧 

2009-07-17

时代新材：融资规模超预期，对每股收益

略有摊薄 

2009-06-15
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财务报表预测和估值数据汇总 单位 百万元 模型更新时间 2009-11-30
利润表 2007 2008 2009E 2010E 2011E 财务指标 2007 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入 712.7 1,045.8 1,606.8 2,335.0 2,915.2 成长性   
减:营业成本 534.2 776.3 1,213.6 1,782.6 2,237.1 营业收入增长率 24.0% 46.7% 53.6% 45.3% 24.8%
   营业税费 3.3 6.3 9.6 14.0 17.5 营业利润增长率 33.9% 28.4% 166.4% 62.3% 32.1%
   销售费用 44.8 63.0 93.2 128.4 151.6 净利润增长率 46.6% 35.5% 128.9% 61.2% 31.7%
   管理费用 76.7 122.9 152.6 193.8 224.5 EBITDA增长率 50.0% 21.1% 103.1% 54.8% 27.8%
   财务费用 15.8 19.5 9.3 8.6 12.7 EBIT增长率 49.1% 27.0% 102.4% 57.5% 32.7%
   资产减值损失 2.7 11.8 3.0 4.0 2.9 NOPLAT增长率 57.6% 32.0% 73.8% 56.5% 32.4%
加:公允价值变动收益 - - - - - 投资资本增长率 9.5% 25.7% 95.6% 40.2% 16.2%
   投资和汇兑收益 1.4 1.1 - - - 净资产增长率 6.8% 8.4% 200.6% 10.4% 12.4%
营业利润 36.7 47.1 125.4 203.6 268.9 利润率   
加:营业外净收支 0.4 2.0 - - - 毛利率 25.1% 25.8% 24.5% 23.7% 23.3%
利润总额 37.1 49.0 125.4 203.6 268.9 营业利润率 5.1% 4.5% 7.8% 8.7% 9.2%
减:所得税 2.1 1.5 16.8 28.5 38.3 净利润率 4.9% 4.5% 6.7% 7.5% 7.9%
净利润 34.8 47.2 108.1 174.2 229.4 EBITDA/营业收入 10.1% 8.3% 11.0% 11.7% 12.0%
资产负债表 2007 2008 2009E 2010E 2011E EBIT/营业收入 7.4% 6.4% 8.4% 9.1% 9.7%
货币资金 136.0 116.1 506.2 202.1 233.2 运营效率   
交易性金融资产 - - - - - 固定资产周转天数 114 87 102 119 113
应收帐款 148.1 159.6 261.9 380.6 475.2 流动营业资本周转天数 95 81 90 102 114
应收票据 32.0 42.0 66.0 96.0 119.8 流动资产周转天数 246 221 246 236 225
预付帐款 37.1 103.2 163.9 253.0 364.9 应收帐款周转天数 81 49 44 46 49
存货 187.7 320.1 458.0 672.8 844.3 存货周转天数 82 89 89 89 95
其他流动资产 - 0.0 -0.0 -0.0 -0.0 总资产周转天数 398 339 369 366 346
可供出售金融资产 - - - - - 投资资本周转天数 246 197 211 231 234
持有至到期投资 - - - - - 投资回报率   
长期股权投资 9.7 10.1 10.0 10.0 10.0 ROE 8.5% 10.6% 8.1% 11.8% 13.8%
投资性房地产 - - - - - ROA 4.1% 4.3% 5.0% 6.8% 7.6%
固定资产 234.9 268.0 645.1 896.2 936.7 ROIC 10.9% 13.2% 18.2% 14.6% 13.8%
在建工程 20.1 43.1 25.9 15.5 9.3 费用率   
无形资产 44.3 43.7 40.9 38.3 35.8 销售费用率 6.3% 6.0% 5.8% 5.5% 5.2%
其他非流动资产 4.7 7.1 4.6 4.6 4.6 管理费用率 10.8% 11.8% 9.5% 8.3% 7.7%
资产总额 854.5 1,112.9 2,182.6 2,569.0 3,033.9 财务费用率 2.2% 1.9% 0.6% 0.4% 0.4%
短期债务 196.0 280.0 278.0 278.0 361.4 三费/营业收入 19.3% 19.6% 15.9% 14.2% 13.3%
应付帐款 131.5 233.2 359.1 527.4 661.9 偿债能力   
应付票据 56.0 116.2 166.2 244.2 306.5 资产负债率 51.6% 59.7% 38.2% 42.0% 44.8%
其他流动负债 19.5 -1.3 25.0 25.0 25.0 负债权益比 106.4% 148.1% 61.8% 72.5% 81.3%
长期借款 34.4 - - - - 流动比率 1.33 1.13 1.76 1.49 1.50
其他非流动负债 - 6.3 6.3 6.3 6.3 速动比率 0.86 0.63 1.20 0.86 0.87
负债总额 440.6 664.3 833.9 1,080.1 1,360.3 利息保障倍数 3.33 3.42 14.51 24.71 22.15
少数股东权益 8.4 8.3 8.8 9.7 10.9 分红指标   
股本 204.4 204.4 264.4 264.4 264.4 DPS(元) 0.05 0.06 0.08 0.13 0.17
留存收益 201.2 236.0 1,075.5 1,214.8 1,398.4 分红比率 29.3% 26.0% 20.0% 20.0% 20.0%
股东权益 413.9 448.7 1,348.7 1,488.9 1,673.6 股息收益率 0.3% 0.3% 0.4% 0.7% 0.9%
现金流量表 2007 2008 2009E 2010E 2011E 业绩和估值指标 2007 2008 2009E 2010E 2011E
净利润 35.0 47.6 108.1 174.2 229.4 EPS(元) 0.17 0.23 0.41 0.66 0.87
加:折旧和摊销 22.3 22.5 42.1 61.6 68.1 BVPS(元) 2.03 2.20 5.10 5.63 6.33
   资产减值准备 2.7 11.8 3.0 4.0 2.9 PE(X) 112.8 83.2 47.0 29.2 22.2
   公允价值变动损失 - - - - - PB(X) 9.5 8.8 3.8 3.4 3.0
   财务费用 7.5 13.0 19.9 9.3 8.6 P/FCF 67.8 -533.0 -9.6 -15.5 172.5
   投资收益 -1.4 -1.1 - - - P/S 5.5 3.8 3.2 2.2 1.7
   少数股东损益 0.2 0.3 0.5 0.9 1.2 EV/EBITDA 56.1 47.4 28.2 19.6 15.6
   营运资金的变动 1.5 -23.0 -124.6 -209.7 -207.9 CAGR(%) 71.0% 69.2% 34.4%
经营活动产生现金流量 71.4 71.0 38.4 39.5 106.4 PEG 1.6 1.2 1.4 -0.3 -0.2
投资活动产生现金流量 -57.8 -141.2 -400.0 -300.1 -100.1 ROIC/WACC 1.1 1.4 1.9 1.5 1.4
融资活动产生现金流量 35.8 50.2 754.0 -43.5 24.8 REP 7.0 4.7 2.1 2.0 1.9
资料来源：安信证券研究中心 Wind.NET资讯 
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维持评级
中国南车(601766) 建筑、农业机械与重型卡车/装备制造 

T_ReportAbstract 

借高铁建设高增长，新全球巨头隐现 
中国南车动态分析 

 

报告关键点： 

 铁路固定资产投资进入高峰期，公司将进入高增长期 
 全球铁路建设复苏明显，公司有可能借先发优势成为新的铁路设备巨头 
 未来两年高增长在即，调高评级至买入-A 

报告摘要： 
 铁路固定资产投资进入高峰期，公司也将随后进入高增长期。中国南车是我国
铁路设备双寡头之一，将充分受益于铁路建设。明年固定资产投资进入高峰期，

预计后年下半年开始车辆需求也将随之进入高峰期，从而拉动公司收入再上一

台阶。 

 全球铁路建设复苏明显，公司有可能借先发优势成为新的铁路设备巨头。目前
铁路建设带动就业以及减少能源消耗及碳排放已经被越来越多的国家所接受，

从各国的计划来看，铁路（尤其是高速铁路）被重视的程度明显提升。我们认

为以高速铁路为代表的新一轮全球铁路建设已经拉开序幕，而我国的两主力公

司已经把全球三大巨头中的西门子从第三位挤到了第五，庞巴迪和阿尔斯通仍

然排名前列。我们认为三年后在技术充分消化吸收的基础上，我国企业的竞争

力将极大提升，届时市场增量也会开始明显释放，保守的估计，在这一部分的

新增量中我国的企业将占到20－25%的市场份额。相比之下我们更看好南车的竞

争力，公司很可能借我国铁路大发展的先发优势成为新的全球铁路设备巨头。

 明年货车需求已经开始回升；未来两年动车组将是增长的主要动力。下半年铁
道部货车招标重启，第三季度全国货车的单月产量已经接近去年上半年的高峰

期，四季度预计略有下降，但仍将维持月均5000台左右。因此预计今年货车累

计产量的降幅不会超过25%，明年货车的增幅可能将在20 %左右，略高于市场预

期；未来两年是高铁主要建成期，动车组的潜在需求巨大，产能受限将随延长

增长时间。 

 未来两年高增长在即，调高评级至买入-A。预计公司未来三年的每股盈利分别

为0.15元、0.22元和0.37元，2010年与2011年的净利润增长率均在50%左右，由

于公司增长明确，是行业中受益最大的公司，我们认为可以在行业平均2010年

30倍市盈率的基础上给予5%－10%的溢价，对应合理的股价在7元左右，我们认

为公司目前在铁路设备板块中唯一持续性较强且估值偏低的，因此提高评级至

买入-A。 
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财务和估值数据摘要 

(百万元) 2007 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入 27,401.0 35,768.1 41,918.8 50,636.2 73,796.2

Growth(%) 16.5% 30.5% 17.2% 20.8% 45.7%
净利润 807.4 1,384.2 1,744.5 2,565.4 4,385.1

Growth(%) 53.0% 71.5% 26.0% 47.1% 70.9%
毛利率(%) 15.1% 17.0% 17.2% 18.3% 19.3%
净利润率(%) 2.9% 3.9% 4.2% 5.1% 5.9%
每股收益(元) 0.07 0.12 0.15 0.22 0.37
每股净资产(元) 0.54 1.58 1.74 1.96 2.35
市盈率 85.9 50.1 39.8 27.0 15.8
市净率 10.8 3.7 3.4 3.0 2.5
净资产收益率(%) 16.7% 9.0% 10.9% 13.8% 19.7%
ROIC(%)  34.4% 20.7% 15.6% 20.5%
EV/EBITDA 22.8 25.2 20.5 15.3 10.0
股息收益率 0.0% 0.0% 0.5% 0.7% 1.3%
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市场数据 
总市值(百万元) 69,382.40
流通市值(百万元) 17,580.00
总股本(百万股) 11,840.00
流通股本(百万股) 3,000.00
12 个月最高/最低 4.02/5.99元
十大流通股东(%) 47.14%
股东户数 364,689
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% 一个月 三个月 十二个月

相对收益 19.89 6.94 (49.28) 
绝对收益 26.94 22.20 42.62 
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带来机会 
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中国南车：下半年业绩恢复增长，股价将

摆脱滞涨 

2009-06-17
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T_FSAndVS 

财务报表预测和估值数据汇总 单位 百万元 模型更新时间 2009-11-30
利润表 2007 2008 2009E 2010E 2011E 财务指标 2007 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入 27,401.0 35,768.1 41,918.8 50,636.2 73,796.2 成长性   
减:营业成本 23,266.0 29,676.9 34,716.7 41,390.1 59,566.1 营业收入增长率 16.5% 30.5% 17.2% 20.8% 45.7%
   营业税费 117.3 164.7 180.3 217.7 317.3 营业利润增长率 53.2% 70.8% 45.0% 45.8% 77.1%
   销售费用 641.1 787.4 922.2 1,114.0 1,623.5 净利润增长率 53.0% 71.5% 26.0% 47.1% 70.9%
   管理费用 2,355.7 3,341.6 3,688.9 4,354.7 5,903.7 EBITDA增长率 110.8% 38.4% 39.1% 41.8% 61.0%
   财务费用 239.5 258.9 150.0 148.3 237.2 EBIT增长率 36.5% 58.3% 33.1% 43.0% 76.4%
   资产减值损失 41.5 127.5 29.5 118.7 249.7 NOPLAT增长率 50.0% 48.6% 21.6% 41.0% 70.5%
加:公允价值变动收益 - - - - - 投资资本增长率  101.4% 87.4% 29.5% 27.9%
   投资和汇兑收益 222.1 231.6 150.0 180.0 250.0 净资产增长率  191.1% 10.1% 13.1% 19.8%
营业利润 961.9 1,642.7 2,381.3 3,472.7 6,148.7 利润率   
加:营业外净收支 232.0 287.8 250.0 300.0 300.0 毛利率 15.1% 17.0% 17.2% 18.3% 19.3%
利润总额 1,194.0 1,930.5 2,631.3 3,772.7 6,448.7 营业利润率 3.5% 4.6% 5.7% 6.9% 8.3%
减:所得税 124.9 244.9 394.7 565.9 967.3 净利润率 2.9% 3.9% 4.2% 5.1% 5.9%
净利润 807.4 1,384.2 1,744.5 2,565.4 4,385.1 EBITDA/营业收入 6.8% 7.2% 8.5% 10.0% 11.1%
资产负债表 2007 2008 2009E 2010E 2011E EBIT/营业收入 4.4% 5.3% 6.0% 7.2% 8.7%
货币资金 8,271.5 11,722.8 6,807.0 4,050.9 5,903.7 运营效率   
交易性金融资产 - 100.0 100.0 100.0 100.0 固定资产周转天数 41 70 93 118 103
应收帐款 4,803.6 6,555.2 8,039.2 9,711.1 14,152.7 流动营业资本周转天数 -18 -16 18 39 42
应收票据 487.3 399.6 574.2 693.6 1,010.9 流动资产周转天数 143 266 262 222 194
预付帐款 2,343.5 3,555.8 4,944.5 6,600.1 8,982.7 应收帐款周转天数 28 52 55 54 50
存货 5,839.6 8,389.5 9,083.4 10,829.5 15,585.1 存货周转天数 44 76 79 74 67
其他流动资产 45.9 302.3 425.3 599.7 1,062.9 总资产周转天数 215 394 407 376 318
可供出售金融资产 49.2 7.7 - - - 投资资本周转天数 37 86 141 174 154
持有至到期投资 - - - - - 投资回报率   
长期股权投资 632.6 594.0 659.3 659.3 659.3 ROE 16.7% 9.0% 10.9% 13.8% 19.7%
投资性房地产 - - - - - ROA 3.3% 3.7% 4.5% 5.7% 7.4%
固定资产 6,298.1 7,694.2 13,860.7 19,202.7 22,971.2 ROIC  34.4% 20.7% 15.6% 20.5%
在建工程 769.5 2,547.9 1,527.5 915.7 549.0 费用率   
无形资产 3,090.0 3,432.4 3,183.1 2,961.4 2,755.2 销售费用率 2.3% 2.2% 2.2% 2.2% 2.2%
其他非流动资产 84.5 144.3 82.4 82.2 82.1 管理费用率 8.6% 9.3% 8.8% 8.6% 8.0%
资产总额 32,725.9 45,488.7 49,326.5 56,446.2 73,854.8 财务费用率 0.9% 0.7% 0.4% 0.3% 0.3%
短期债务 5,437.1 3,713.6 3,713.6 3,877.9 6,998.6 三费/营业收入 11.8% 12.3% 11.4% 11.1% 10.5%
应付帐款 7,750.3 9,836.0 11,413.7 13,607.7 19,583.4 偿债能力   
应付票据 1,612.2 3,127.1 2,853.4 3,401.9 4,895.8 资产负债率 80.4% 58.9% 58.3% 58.8% 62.3%
其他流动负债 5,807.6 6,656.0 7,574.6 9,093.7 11,307.6 负债权益比 410.1% 143.5% 139.9% 142.7% 165.1%
长期借款 2,086.4 665.0 665.0 665.0 665.0 流动比率 1.01 1.32 1.17 1.09 1.09
其他非流动负债 2,541.0 2,556.5 2,546.5 2,546.5 2,546.5 速动比率 0.72 0.94 0.80 0.71 0.71
负债总额 26,310.0 26,811.2 28,761.3 33,187.2 45,991.4 利息保障倍数 5.02 7.34 16.88 24.42 26.93
少数股东权益 2,069.9 2,621.4 3,113.5 3,754.9 4,851.1 分红指标   
股本 7,000.0 11,840.0 11,840.0 11,840.0 11,840.0 DPS(元) - - 0.03 0.04 0.07
留存收益 -2,654.0 4,223.9 5,611.8 7,664.1 11,172.2 分红比率 0.0% 0.0% 20.0% 20.0% 20.0%
股东权益 6,415.9 18,677.5 20,565.3 23,259.0 27,863.4 股息收益率 0.0% 0.0% 0.5% 0.7% 1.3%
现金流量表 2007 2008 2009E 2010E 2011E 业绩和估值指标 2007 2008 2009E 2010E 2011E
净利润 1,069.0 1,685.6 1,744.5 2,565.4 4,385.1 EPS(元) 0.07 0.12 0.15 0.22 0.37
加:折旧和摊销 727.4 803.8 1,041.6 1,444.4 1,769.4 BVPS(元) 0.54 1.58 1.74 1.96 2.35
   资产减值准备 41.5 127.5 29.5 118.7 249.7 PE(X) 85.9 50.1 39.8 27.0 15.8
   公允价值变动损失 - - - - - PB(X) 10.8 3.7 3.4 3.0 2.5
   财务费用 - 340.8 333.1 150.0 148.3 P/FCF 25.5 -9.4 -8.2 -19.4 -316.4
   投资收益 -222.1 -231.6 -150.0 -180.0 -250.0 P/S 2.5 1.9 1.7 1.4 0.9
   少数股东损益 261.7 301.4 492.1 641.4 1,096.3 EV/EBITDA 22.8 25.2 20.5 15.3 10.0
   营运资金的变动 2,984.7 -2,608.1 -1,589.2 -1,188.0 -2,901.0 CAGR(%) 44.2% 48.2% 40.8% -100.0% -100.0%
经营活动产生现金流量 1,443.2 1,338.7 1,718.5 3,550.2 4,586.7 PEG 1.9 1.0 1.0 -0.3 -0.2
投资活动产生现金流量 -2,349.3 -3,049.4 -5,907.2 -5,820.1 -4,750.1 ROIC/WACC  3.6 2.1 1.6 2.1
融资活动产生现金流量 2,502.6 5,817.6 -704.2 -497.0 2,006.5 REP  1.6 1.6 1.7 1.1
资料来源：安信证券研究中心 Wind.NET资讯 
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