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研究结论 

 确定性的高景气行业。在铁路大开发的拉动下，我国铁路产业链已经步

入高景气周期，规划显示 2012 年之前的年均投资额将超过 7000 亿元，而

我国铁路投资严重滞后经济发展的现状和实实在在存在的需求拉动，使得

我国铁路产业链成为了一块不受宏观调控影响的乐土。同时，世界范围内

的铁路投资热潮也已悄然兴起。铁路装备投资额一般占铁路总投资额的

20%左右，我国计划在 2008--2012 年的四年间铁路装备的采购金额在

5000 亿元以上。复线化、电气化、客运专线化、动车组化、装备升级化

等，以及突出的性价比优势驱动下的国际市场拓展潜力，构成了我国铁路

装备行业高增长的主要驱动因素，一个超长的高景气行业周期清晰可见。 

 确定性的高成长公司。中国南车和中国北车两家公司各占国内铁路装备

市场的半壁江山，必将在行业的超长景气周期中充分受益，目前手持订单

均超过 800 亿元人民币，其中两家 2012 年年底前交付的动车组订单已经

远远超过了铁道部规划的 800 列下限。加之城轨地铁车辆业务，和风电装

备、工程机械等其他技术衍生品业务的高增长，以及出口市场的广阔拓展

空间，两公司未来三年年均 30%以上的高增长潜力，已经呈现在了我们

面前。 

 确定性的高成长溢价凸现两公司股价的价值提升潜力。依据 2008 年业绩，

2009 年全 A 股估值水平波动区间为 15.41—28.97 倍市盈率，沪深 300

指数为 14.50—27.01 倍市盈率。中国南车依据 2008 年业绩和 2009 年预

测业绩的估值水平波动区间分别为 35.90—51.20 倍市盈率和 27.63—

39.41 倍市盈率，可见在 2009 年市场就给予了中国南车较为充分的高确

定性高增长溢价。我们预计 2010 年市场将会继续给予中国南车充分的确

定性溢价，估值区间将在 25—35 倍市盈率，对应目前市场平均盈利预测

0.22 元的股价区间为 5.50—7.70 元，对应我们的盈利预测 0.29 元的股

价区间为 7.25—10.15 元。同理，市场必将给予中国北车相当的估值水

平。因此，目前两公司股价正处于市场应该给予的确定性溢价区间的下沿

附近，甚至更低的位置，其价值提升潜力较大。 

 催化剂与风险因素：铁道部 2010 年度招标额度超预期、350 时速动车组

进入批量交付，以及 2010 年中期业绩超预期等是两公司股价的主要催化

剂。铁道部定价机制的不确定性和管理水平提升低于市场预期等是两公司

面临的主要风险因素。 

 估值与投资评级：相对中国南车，中国北车具有较大的弹性，相对中国

北车，中国南车具有较好的确定性。但鉴于两公司同质化程度较高和均具

有较为确定的高增长潜力，我们给予两公司的估值水平为 25—30 倍 PE，

对应 2010 年预测 EPS 的股价分别为：中国南车 7.25—8.70 元，中国北车

7.00—8.40 元，目前股价存在低估，维持两公司买入投资评级。 
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中国南车财务分析 

（百万元） 2008 2009E 2010E 2011E 

主营业务收入 35768.15  47074.70  62754.01 96416.55 

税前利润 1930.53  2373.63  4553.47 7629.61 

归属母公司净利润 1384.24  1803.96  3460.64 5798.51 

EBITDA 2601.30  3366.45  5566.79 7643.73 

每股收益(元) 0.12  0.15  0.29  0.49  

净资产收益率 9.02% 10.45% 16.96% 22.77% 

每股经营现金(元) 0.11  0.27  0.55  0.87  

市盈率(X) 48.41  37.15  19.36  11.56  

EV/EBITDA 22.98  17.52  9.73  5.83  

中国北车财务分析 

（百万元） 2008 2009E 2010E 2011E 

主营业务收入 34710.72  40905.99  55798.91 82033.11 

税前利润 1429.92  1744.05  3097.33 5253.07 

归属母公司净利润 1130.74  1334.20  2353.97 3992.33 

EBITDA 1854.71  2934.02  4555.73 6968.60 

每股收益(元) 0.19  0.16  0.28  0.48  

净资产收益率 17.42% 6.59% 10.60% 15.55% 

每股经营现金(元) 0.64  (0.59) 0.35  0.48  

市盈率(X) 28.98  35.15  19.92  11.75  

EV/EBITDA 18.22  14.93  9.52  5.77  

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 

相关研究报告 

《生逢其时》深度报告 2009 年 3 月 
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路新概念》 2009 年 12 月 28 日

 



 

 2 
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一、全球掀起铁路投资高潮 
节能减排优势促使铁路这个十八世纪的古老产业正焕发出新的生机。在未来 5—10 年内，不仅是中

国，包括美国、欧盟、印度、俄罗斯、巴西等国在内的全球范围的铁路投资高潮已经悄然兴起。中

国铁路装备也的成长空间必将由中国走向世界。 

1、中国铁路投资跨越式发展 
我国铁路运输的发展严重滞后于经济发展，已成为制约国民经济发展的薄弱环节。2000-2007 年，

全国铁路旅客周转量和货物周转量分别增长 59.21%和 72.81%，增速远远低于全行业水平，不到

公路、民航等运输方式的一半。2008 年 11 月 27 日，铁道部召开新闻发布会，颁布了《中长期铁

路网调整规划》，明确到 2020 年铁路营业里程为 12 万公里。在原“四横四纵”客运专线基础上，

进一步延伸并扩大客运专线覆盖面，建设目标从 1.2 万公里提高到 1.6 万公里以上，未来我国将形

成总里程达到 5万公里以上的快速客运网。调整规划扩大了西部铁路网规模，将新建线长度由 1.6

万公里调整为 4.1 万公里。未来铁路投资额年均保持 7000 亿以上。 

表 3：我国铁路建设计划 

2009 年铁路工作会议
项目 中长期铁路网规划 

铁路十一五规

划（2010） 
中长期铁路网调整规划 

（2012 年目标） 

8.5 万公里（2010 年） 9 万公里以上 9 万公里以上（2010） 11 万公里 
总营业里程 

10 万公里（2020）  12 万公里以上（2020）  
建设新线 1.6 万公里 1.7 万公里 4.1 万公里  

客运专线里程 1.2 万公里 7000 公里 1.6 万公里 1.3 万公里 
复线新增 1.3 万公里 8000 公里 1.9 万公里  

电气化里程新增 1.6 万公里 1.5 万公里 2.5 万公里  
复线率 50% 45% 50% 50% 

电气化率 50% 45% 60% 50% 

资料来源：东方证券研究所 

2、世界各国纷纷掀起铁路投资热潮 
近期，全球各国纷纷推出高速铁路建设规划。未来 5-10 年将掀起一阵全球范围的铁路投资热潮，

中国铁路装备行业市场广阔。 

表 4：全球各国掀起铁路投资热潮 

国家 高铁规划里程 计划投资 线路 

美国 1000 公里 130 亿美元 加州线、太平洋西北线路、墨西哥海岸铁路线、

新英格兰地区线路 
欧盟 7200 公里 900 亿欧元 泛欧高速铁路网络(TEN) 

印度 3400 公里 360 亿美元 
普纳-孟买-艾哈迈德阿巴德，德里-阿姆利则-昌
迪加尔线，塞康德拉巴德-维杰亚瓦达-金奈线，

金奈-班加罗尔-哥印拜陀-科钦线 

巴西 1800 公里 380 亿美元 

圣保罗至里约热内卢（518km),圣保罗至贝罗哈

利桑塔（594km），圣保罗至库里奇巴（410km），

圣保罗至桑托斯（80km），巴西利亚至戈雅尼

亚（200km） 

俄罗斯 1500 公里 250 亿美元 莫斯科至加里宁格勒、莫斯科至索契、莫斯科至

下诺夫格罗 

资料来源：东方证券研究所 
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3、中国铁路装备业凭借技术成本优势必将走向世界 
南北两车现已经拥有完整的轨道交通产品组合。其中包括国际先进的电力机车和内燃机车研发与制

造能力和国际先进的动车组、货车建造能力。产品多次打破高速铁路运行时速纪录。整车国产化率

达 80%。铁路装备出口 50 多个国家与地区。 

同时，我国的铁路装备产品在国际竞争中具有突出的成本优势。我国自行设计和建造的铁路装备产

品在人力成本和原材料成本方面都远低于国际同类企业。整车的整体成本比国外企业低 20%-30%。

具有很强的国际竞争力。 

而且我国铁路产业出口尤其是对发展中国家的出口可以采取“一条龙服务”模式。从铁路基建工程，

到铁路装备配，再到铁路通讯信号系统配套由铁道部统一统筹出口。由铁路建设拉动装备出口，这

一销售方式已经被证明是非常有效的。 

 

二、铁路装备行业步入超长高增长景气周期 
1、铁路大投资带动铁路装备业高速发展 
铁路装备投资额一般占铁路总投资额的 20%左右。我国计划在 2008-2012 年的四年间铁路装备的

采购金额在 5000 亿元以上。 

图 5：中国铁路投资额和铁路装备购置额 

2006 2007 2008 2009E 2010E 2011E

铁路总投资 2088.4 2520.7 4168.47 7000 9222.43 10000

基建投资 1552.75 1772.1 3375.54 6020 7839.07 7800

铁路装备购置 331.8 553.3 566.35 980 1383.36 2200
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资料来源：东方证券研究所 

2、动车组、城轨交通跨越式发展带来铁路装备需求持续高增长 

动车组需求呈爆发式增长 

动车组需求主要来自于客运专线、城际铁路新建线路以及老线路改造所需配套车辆。到 2012 年我

国铁路建设的重头将以客运专线为主。 2010 年我国客运专线将达到 7000 公里的规模;到 2012 年、

2020 年分别达到 1.3 万公里、1.6 万公里的规模，2010-2012 年间年均建设客运专线达到了 3000
公里，对比之前客运专线的建设进程，这一速度是非常惊人的。 
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客运专线的加速建设必将带来大量动车组的需求。到 2012 年，1.3 万公里客运专线中，时速 350
公里的线路将达到 8000 公里，时速 250 公里的线路达到 5000 公里，而截止 2008 年底，时速 250
公里线路延展里程只有 1207 公里，时速 350 公里线路延展里程为 185 公里，2009-2012 间，需

年均建设时速 250 公里、350 公里客运专线分别为 1264 公里、2605 公里，均需配置大量动车组。 

表 5：动车组市场容量 

资料来源：东方证券研究所 

城市化进程推动城市轨道交通车辆需求持续高增长 

随着我国城市化进程的推进以及城市交通问题的日益突出，城市轨道交通逐渐成为各大城市未来建

设的重点。目前已建设以及正在筹备建设轨道交通的城市总计达到 40 多个。1995 年我国城市轨

道交通运营里程只有 43 公里，到 2008 年 9 月，这一数字已增加到 775.6 公里。此外，根据国务

院批准的第一批城市轨道交通项目规划，到2015年的规划线路长度是2400公里，投资规模近7000
亿，截至 2008 年 11 月已完成了 1000 亿元投资。预计到 2050 年中国城市轨道交通线路总长将超

过 4500 公里。城市轨道交通行业步入了跨越式发展的新阶段。 

如果按照现有的轨道交通车辆采购资金占建设总投资比例：12%计算。轨道交通车辆市场容量为

720 亿。按照 2008 年底到 2015 年新增线路 1625 公里，每公里保有轨道交通车辆 7.5 辆，每辆购

置金额 550 万元计算，至 2015 年轨道交通车辆市场容量为 670 亿。综合起来看，至 2015 年，我

国轨道交通市场容量约 695 亿元。 

3、出口需求在国内需求之后，但更为广阔 
根据铁路投资拉动效应推算，我国铁路装备在 2015 年之前将依靠内需拉动实现持续高增长。随着

全球各国铁路基建逐渐完成，2015 年之后我国铁路装备还将在出口拉动下继续保持高增长许多年。 

目前，我国铁路装备已经出口 50 多个国家与地区。根据德国 SCI Verkehr 铁路工业信息咨询公司

的相关统计，2008 年全球铁路市场容量为 1,255 亿欧元，其中轨道装备的市场容量为 740 亿欧元。

而中国市场不足其 1/10。在与国际铁路装备业巨头的比较中也能看出，我国装备业利用先进的高

速铁路装备制造技术、突出的成本优势积极拓展海外市场，增长潜力巨大。 

表 6：南北车与国际铁路装备业巨头销售额情况（单位：亿人民币） 

 中国南车 中国北车 庞巴迪铁路机车业务 阿尔斯通铁路机车业务 西门子铁路机车业务

 销售额 销售额 

增速 
销售额

销售额

增速 
销售额

销售额 

增速 
销售额 

销售额 

增速 
销售额

销售额 

增速 

2006 年 235  210  453 -12.25% 503 0.55% 434 6.83% 

2007 年 274 16.40% 264 25.70% 449 -0.80% 519 3.12% 604 39.08% 

计算项目 最低配置 中等配置 最高配置 

动车组密度 10 公里 1 列 3.3 公里 1 列 2 公里 1 列 

新建客运专线动车组需求 1300 列 3900 列 6500 列 
老线改造动车组需求 2000 列 6000 列 10000 列 

客运专线单价：27920.23 万元/列 
动车组单价（8 编组占 1/3,16 编组占 2/3)

老线改造单价：21358.97 万元/列 

新建客运专线所需动车组市场容量 3629.63 亿 10888.89 亿 18148.15 亿 

老线改造动车组所需市场容量 4271.79 亿 12815.38 亿 21358.97 亿 

动车组总市场容量 7901.42 亿 23704.27 亿 39507.12 亿 
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2008 年 358 30.54% 347 31.62% 531 18.33% 540 4.18% 573 -5.18% 
2009 年 E 471 31.61% 409 17.85% 665 25.19% N.A N.A 632 10.29% 

资料来源：东方证券研究所 

从表中可以看出，中国南车和北车在销售规模上和国际装备业巨头差距很大。庞巴迪机车业务在

2009 年更是实现了 25.19%高速增长。从中不难看出，铁路装备产业需求远没有饱和，中国铁路

装备产业潜力还很大。 

三、其他技术延伸产品支撑未来增长 
南北两车均充分利用自己的技术优势，拓展轨道交通以外的市场，开发风力发电设备、电动汽车、

齿轮传动系统、汽车增压器、工业变流、工程机械、燃油机、燃气发动机技术、船用柴油机等。我

们认为这是轨道交通装备市场增速回落后支撑公司业绩增长的板块，具有远景的战略意义。 

表 13：中国南车、中国北车其他技术延伸产品 

中国南车 中国北车 

风力发电装备整机

 

工程机械装备 

 

电动汽车整车及关

键零部件 

 

风力发电电机 

 

汽车增压器 

 

油田电机 

 

齿轮传动系统 

 

  

 

09 年销售额（亿） 72.4 09 年销售额（亿） 52.33 

资料来源：东方证券研究所 

尤其是风电装备制造：作为重要的新能源项目，我国风力发电市场前景广阔，2006—2010 年“十

一五”期间，按照规划，全国新增风电装机容量预计约 400 万千瓦，平均每年新增 80 万千瓦，至

2010 年底累计装机预计约达 500 万千瓦。2020 年规划目标是 3,000 万千瓦，对风力发电装备的

需求大幅增加。 

从产品销售额和产业基地产值规模来衡量，中国南车和中国北车风电业务规模都相当于一个大型专

业风电设备制造企业。南车、北车 2006 年-2008 年风电电机销售量增速都超过 90%。加之其在变

流、电机、控制等风电电机核心技术方面深厚的技术积累和强大的持续研发能力，将来必将成为风

电类新能源企业重要的装备供应商。 
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表 14：全国成规模风电设备产业基地 

所在地 产值估计    主要相关公司   

 天津泰达   150 亿    东方电气  

 湖南湘潭   100 亿    湘电股份  

 黑龙江哈尔滨    80 亿    哈电集团   

 江苏无锡   80 亿    天奇股份  

 江苏盐城   80 亿    华锐风电  

 吉林长春   70 亿    明阳风电  

 陕西西安   70 亿    中国北车  

 山东济南   30 亿    中国北车  

 甘肃酒泉   60 亿    中材科技、金风科技 

 湖南株州   50 亿    中国南车 

 江苏南京   50 亿    金风科技、南高齿  

 辽宁沈阳   30 亿    通用  

 河北承德   20 亿    金风科技  

 甘肃玉门   20 亿    明阳风电  

资料来源：东方证券研究所 
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附表 1：中国南车财务报表预测与比率分析 

损益表（人民币百万元）   现金流量表（人民币百万元）   

  2008 2009E 2010E 2011E  2008 2009E 2010E 2011E
营业总收入 35768.15  47074.70  62754.01  96416.55 税后利润 1384.24 1803.96  3460.64 5798.51 
营业成本 29676.92  39239.02  51965.22  79070.17 经常性现金支出 1264.39 1629.22  1731.06 1980.22 
主营业务税金及附加 164.74  211.34  281.98  434.92 非经常性现金支出 (247.98) (171.08) (209.28) (257.30)
销售费用 787.35  941.49  1255.08  1928.33 营运资金变动 (1363.31) (441.23) 892.11 1715.54 
管理费用 3341.64  4472.10  5020.32  7713.32 少数股东损益 301.36 332.31  637.49 1068.15 
财务费用 258.91  156.56  48.77  (88.48) 经营活动现金净流 1338.70 3153.18  6512.01 10305.11 
营业利润 1538.58  2054.18  4182.64  7358.28 资本开支 3747.12 2361.52  1839.78 816.42 
非经常性损益 391.95  319.45  370.84  271.34 其他投资 0.00 17.44  17.44 17.44 
税前利润 1930.53  2373.63  4553.47  7629.61 投资活动现金净流 (3049.43) (2066.11) (1488.78) (398.70)
所得税 244.93  237.36  455.35  762.96 贷款增加 (4022.21) (300.00) 0.00 0.00 
净利润 1685.60  2136.27  4098.13  6866.65 支付股利利息 (572.68) (266.29) (52.13) (123.41)
少数股东损益 301.36  332.31  637.49  1068.15 其他融资 (4395.16) (37.56) (166.42) (164.83)
归属母公司净利润 1384.24  1803.96  3460.64  5798.51 筹资活动现金净流 5844.17 (1589.08) (862.93) (1297.17)
EPS（元/股） 0.12  0.15  0.29  0.49 现金净流量 4133.45 (502.00) 4160.30 8609.25 
         现金期初余额 8271.52 12404.97  11902.96 16063.27 

资产负债表（人民币百万元）  现金期末余额 12404.97 11902.96  16063.27 24672.52 
  2008 2009E 2010E 2011E       

货币资金 11722.77  11220.77  15381.07  23990.32 比率分析  

应收账款票据 6957.16  9558.08  12105.22  17562.87  2008 2009E 2010E 2011E
存货 8389.45  11602.07  14864.72  21848.89 增长能力      

交易性金融资产 100.00  100.00  100.00  100.00 营收增长率(%) 30.54% 31.61% 33.31% 53.64%
流动资产合计 31025.18  37620.12  49671.40  75069.42 EBITDA 增长率(%) 48.79% 29.41% 65.36% 37.31%
长期投资 594.01  594.01  594.01  594.01 EBIT 增长率(%) 76.07% 22.99% 91.40% 71.81%
固定资产 7694.16  8780.63  9848.74  10319.76 净利润增长率(%) 57.67% 26.74% 91.84% 67.56%
在建工程 2548.55  2753.45  2273.94  1225.98 盈利能力      

可供出售金融资产 7.75  7.75  7.75  7.75 毛利率(%) 17.03% 16.65% 17.19% 17.99%
非流动资产合计 14463.50  15508.90  15991.56  15308.41 净利率(%) 4.71% 4.54% 6.53% 7.12%
资产总计 45488.67  53129.02  65662.97  90377.83 EBITDA 利润率(%) 7.27% 7.15% 8.87% 7.93%
         ROA(%) 3.71% 4.02% 6.24% 7.60%
循环借款 3911.09  2925.87  2281.48  1272.56 ROE(%) 9.02% 10.45% 16.96% 22.77%
应付账款 11542.17  15324.11  19696.52  28973.14 ROIC(%) 9.49% 11.29% 19.87% 31.99%
预收账款 6252.08  8473.45  11609.49  18319.14 偿债能力      

其他应交款 (58.39) 22.44  44.24  83.85 资产负债率(%) 58.94% 61.52% 63.21% 66.63%
流动负债合计 23589.64  29764.79  38582.00  57298.84 流动比率(倍) 1.32 1.26  1.29 1.31 
非流动负债合计 3221.52  2921.52  2921.52  2921.52 速动比率(倍) 0.81 0.71  0.72 0.73 
负债合计 26811.16  32686.30  41503.52  60220.36 价值评估      

股本 11840.00  11840.00  11840.00  11840.00 P/B(倍) 4.17 3.83  3.26 2.63
资本公积 2839.64  3200.43  3892.56  5052.26 P/E(倍) 48.41 37.15  19.36 11.56 
未分配利润 1325.19  2299.28  4513.37  7993.62 EV/收入(倍) 1.67 1.25  0.86 0.46 
股东权益 18677.52  20442.71  24159.45  30157.47 EV/EBITDA(倍) 22.98 17.52  9.73 5.83 
负债和股东权益 45488.67  53129.02  65662.97  90377.83 EV/EBIT(倍) 33.25 26.68  12.80 6.13 

资料来源：东方证券研究所 
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附表 2：中国北车财务报表预测与比率分析 
损益表（人民币百万元）   现金流量表（人民币百万元）   

  2008 2009E 2010E 2011E  2008 2009E 2010E 2011E
营业总收入 34710.72  40905.99  55798.91  82033.11 税后利润 1130.74 1334.20  2353.97 3992.33 
营业成本 29507.27  34698.61  46872.17  68241.16 经常性现金支出 853.83 1667.28  2002.95 2337.75 
主营业务税金及附加 132.92  156.28  210.47  311.54 非经常性现金支出 (246.10) (73.23) (101.51) (112.98)
销售费用 598.65  679.54  938.47  1379.90 营运资金变动 1846.01 (7941.79) (1670.58) (2732.56)
管理费用 2775.34  3681.54  4798.71  6890.78 少数股东损益 143.84 148.24  278.76 472.78 
财务费用 595.30  168.72  145.00  134.03 经营活动现金净流 3728.32 (4865.29) 2863.59 3957.32 
营业利润 1101.24  1521.29  2834.10  5075.70 资本开支 2167.35 4862.15  2348.03 803.00 
非经常性损益 328.68  222.76  263.23  177.37 其他投资 0.00 0.00  0.00 0.00 
税前利润 1429.92  1744.05  3097.33  5253.07 投资活动现金净流 (2099.40) (4664.27) (2110.58) (518.05)
所得税 155.34  261.61  464.60  787.96 贷款增加 (6888.58) (300.00) 0.00 0.00 
净利润 1274.58  1482.44  2632.73  4465.11 支付股利利息 (1541.04) (30.01) (148.40) (167.12)
少数股东损益 143.84  148.24  278.76  472.78 其他融资 (6896.16) (21.18) (168.43) (89.93)
归属母公司净利润 1130.74  1334.20  2353.97  3992.33 筹资活动现金净流 (2739.15) 13340.31  (316.84) (257.04)
EPS（元/股） 0.19  0.16  0.28  0.48 现金净流量 (1110.24) 3810.75  436.18 3182.23 
         现金期初余额 0.00 (1110.24) 2700.51 3136.69 

资产负债表（人民币百万元）  现金期末余额 (1110.24) 2700.51  3136.69 6318.92 
  2008 2009E 2010E 2011E       

货币资金 2526.91  6337.66  6773.84  9956.06 比率分析  

应收账款票据 8046.27  11691.95  15453.13  21797.45  2008 2009E 2010E 2011E
存货 9345.94  15736.18  20860.47  29615.15 增长能力      

交易性金融资产 0.00  0.00  0.00  0.00 营收增长率(%) 31.62% 17.85% 36.41% 47.02%
流动资产合计 24383.95  39774.37  50614.07  71429.49 EBITDA 增长率(%) 43.54% 58.19% 55.27% 52.96%
长期投资 710.33  710.33  710.33  710.33 EBIT 增长率(%) 31.30% -0.38% 76.28% 74.88%
固定资产 8109.20  8388.96  11424.44  12287.76 净利润增长率(%) 40.29% 16.31% 77.59% 69.60%
在建工程 1722.04  5172.20  3017.22  1301.72 盈利能力      

可供出售金融资产 167.49  167.49  167.49  167.49 毛利率(%) 14.99% 15.17% 16.00% 16.81%
非流动资产合计 16964.61  20433.56  21182.23  20075.84 净利率(%) 3.67% 3.62% 4.72% 5.44%
资产总计 41348.57  60207.93  71796.29  91505.33 EBITDA 利润率(%) 5.34% 7.17% 8.16% 8.49%
         ROA(%) 3.08% 2.46% 3.67% 4.88%
循环借款 577.43  577.43  577.43  577.43 ROE(%) 17.42% 6.59% 10.60% 15.55%
应付账款 13065.04  15045.45  19332.43  26556.18 ROIC(%) 11.43% 6.11% 10.20% 13.92%
预收账款 8881.10  10226.50  13949.73  20508.28 偿债能力      

其他应交款 422.31  417.89  540.06  659.70 资产负债率(%) 82.30% 62.64% 65.40% 68.62%
流动负债合计 28380.49  32365.91  41603.62  57438.39 流动比率(倍) 0.86 1.23  1.22 1.24 
非流动负债合计 5649.24  5349.24  5349.24  5349.24 速动比率(倍) 0.38 0.57  0.54 0.56 
负债合计 34029.72  37715.15  46952.86  62787.63 价值评估      

股本 5800.00  8300.00  8300.00  8300.00 P/B(倍) 4.81 2.15  1.96 1.72 
资本公积 237.93  11696.27  12167.06  12965.53 P/E(倍) 28.98 35.15  19.92 11.75 
未分配利润 719.69  1720.34  3203.74  5607.14 EV/收入(倍) 0.97 1.07  0.78 0.49 
股东权益 7318.84  22492.78  24843.44  28717.70 EV/EBITDA(倍) 18.22 14.93  9.52 5.77 
负债和股东权益 41348.57  60207.93  71796.29  91505.33 EV/EBIT(倍) 19.92 25.92  14.56 7.71 

资料来源：东方证券研究所 
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