
 

 

[table_main] 宏源公司类模板 事项：公司公告 2011 年报，报告期实现营业收入 893.53 亿元、营业利润

31.83 亿元、利润总额 36.13 亿元和归属上市公司股东净利润 29.85 亿元，

分别同比增长 38.91%、60.75%、51.63%和 55.16%。实现基本每股收益 0.36

元（按最新股本摊薄为 0.29 元），拟向全体股东每 10 股派 0.50 元（含税）。 
 

报告摘要： 

 动车组、机车和货车业务增长较快。报告期，客车业务实现收入 276.02

亿元，同比大幅增长 82.78%，其中动车组实现收入 239.49 亿元，同

比增幅高达 105.10%，公司动车组业务高速增长符合我们一贯对公司

该项业务高弹性的判断，但除去动车组，其他客车业务仅实现收入

36.52 亿元，与上年基本持平。公司机车业务仍保持优势地位，实现

收入 184.69 亿元，同比增速为 23.78%。货车业务实现收入 125.83 亿

元，同比增长 33.06%，城轨地铁业务实现收入 61.35 亿元，同比增幅

18.83%。从结构上看，客车（包括动车组）业务占比为 30.89%，同

比提升 7.41 个百分点，仍为业绩最大贡献来源。由于动车组、城轨

地铁和机车等高毛利业务占比提升，以及产量增长形成规模效应，公

司综合毛利率同比提升 0.98 个百分点，达到了 13.10%。  

 发展高铁利国利民，静待行业改革驱阴霾。我们预计铁道部在高负债

的背景下，在高铁事故风波平息后，仍然会持续加大经营力度，高铁

线路延长和密度加大仍是必然，只是时间拖后。发展高铁利国利民，

尽管短期内高铁发展受限，但轨道交通行业长期仍值得看好，也就同

时看好装备企业的中长期价值。有消息称，国务院已成立铁路改革小

组，由发改委牵头，对铁路体制改革方案进行研究。因此，我们判断

短期内，在改革方未出台和实施之前，行业发展仍处于瓶颈期，待铁

路改革尘埃落定，中国的轨道交通仍将迎来新一轮快速发展。 

 估值与评级。估算 2012 年、2013 年和 2014 年 EPS 分别为 0.38 元、

0.48 元和 0.61 元，动态 PE 为 11 倍、9 倍和 7 倍，行业低谷已过，

提高至“增持”评级。250 公里动车和机车招标将是股价催化因素。 

主要经营指标 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

主营业务收入 62184.32  89353.18  100969.09  119143.53  144163.67  

同比增长率 53.48% 43.69% 13.00% 18.00% 21.00% 

净利润 1909.09  2985.17  3936.35  4978.24  6321.64  

同比增长率 45.12% 56.37% 31.86% 26.47% 26.99% 

每股收益(元) 0.18  0.29  0.38  0.48  0.61  
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附表：盈利预测 

单位:百万元 2011A 2012E 2013E 2014E  资产负债表 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入 89353.18  100969.09  119143.53  144163.67   货币资金 4023.18  20193.82  23828.71  28832.73  

 增长率(%) 43.69% 13.00% 18.00% 21.00% 
 

应收和预付款项 25024.25  38117.16  36360.69  53738.00  

归属母公司股东净利润 2985.17  3936.35  4978.24  6321.64  
 

存货 31054.41  27907.51  41595.20  42454.43  

增长率(%) 56.37% 31.86% 26.47% 26.99%  其他流动资产 958.50  958.50  958.50  958.50  

每股收益(EPS) 0.29  0.38  0.48  0.61  
 

长期股权投资 1816.38  1816.38  1816.38  1816.38  

每股经营现金流 -0.12  2.05  -1.28  2.24  
 

投资性房地产 94.14  94.14  94.14  94.14  

销售毛利率 13.43% 13.46% 13.55% 13.60% 
 

固定资产和在建工程 21924.96  23724.96  25381.90  27031.70  

销售净利率 3.47% 4.06% 4.35% 4.56% 
 

无形资产和开发支出 8033.18  8033.17  8033.16  8033.16  

净资产收益率(ROE) 11.96% 13.71% 14.89% 16.03% 
 

其他非流动资产 2000.11  1998.79  1997.47  1997.47  

投入资本回报率(ROIC) 10.49% 10.87% 13.88% 10.66% 
 

资产总计 94929.11  122844.42  140066.15  164956.52  

市盈率(P/E) 14  10.78  8.52  6.71   短期借款 10110.52  7506.37  23947.08  10967.41  

市净率(P/B) 2  1.48  1.27  1.08  
 

应付和预收款项 44160.57  71024.21  64079.92  98486.82  

           长期借款 219.66  0.00  2796.16  0.00  

利润表 2011A 2012E 2013E 2014E  其他负债 14146.08  14124.03  14124.03  14124.03  

营业收入 89353.18  100969.09  119143.53  144163.67   负债合计 68636.82  92654.61  104947.19  123578.27  

减: 营业成本 77348.79  87378.65  102999.58  124557.41   股本 8300.00  8300.00  8300.00  8300.00  

营业税金及附加 298.15  336.91  397.55  481.04  
 

资本公积 10859.85  10859.85  10859.85  10859.85  

营业费用 1468.34  1615.51  1882.47  2248.95   留存收益 5809.20  9548.73  14278.06  20283.63  

管理费用 5847.18  6462.02  7267.76  8649.82  
 

归属母公司股东权益 24969.05  28708.58  33437.91  39443.47  

财务费用 1225.34  459.13  704.34  740.71   少数股东权益 1323.24  1481.23  1681.05  1934.78  

资产减值损失 252.26  200.00  100.00  50.00   股东权益合计 26292.29  30189.81  35118.96  41378.26  

加: 投资收益 239.23  0.00  0.00  0.00  
 

负债和股东权益合计 94929.11  122844.42  140066.15  164956.52  

公允价值变动损益 30.81  0.00  0.00  0.00  
      

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00        

营业利润 3183.17  4516.88  5791.83  7435.74        

加: 其他非经营损益 430.65  300.00  300.00  300.00  
           

利润总额 3613.82  4816.88  6091.83  7735.74   现金流量表 2011A 2012E 2013E 2014E 

减: 所得税 508.83  722.53  913.77  1160.36  
 

经营性现金净流量 -1289.35  21114.53  -13261.15  23149.15  

净利润 3104.99  4094.35  5178.06  6575.38  
 

投资性现金净流量 -8772.32  -1767.05  -1745.00  -1745.00  

减: 少数股东损益 119.82  158.00  199.82  253.74  
 

筹资性现金净流量 11964.76  -3176.85  18641.04  -16400.12  
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宏源证券评级说明： 

投资评级分为股票投资评级和行业投资评级。以报告发布日后 6 个月内的公司股价（或行业指数）涨跌幅相对同

期的上证指数的涨跌幅为标准。 

类别 评级 定义 

股票投资评级 

买入 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 20%以上 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5%～20% 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5%～+5% 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 

行业投资评级 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5%以上 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5％～+5％ 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 

 

免责条款： 

本报告分析及建议所依据的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保

证所依据的信息和建议不会发生任何变化。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供

参考，不构成任何投资建议。投资者依据本报告提供的信息进行证券投资所造成的一切后果，本公司概不负责。  

本公司所隶属机构及关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能争取为这些公

司提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。 

本报告版权仅为本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，

需注明出处为宏源证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

mailto:muxiaofeng@hysec.com
mailto:wanwei1@hysec.com
mailto:wanwei1@hysec.com
mailto:wanwei1@hysec.com

