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Tabl e_Summary  

行业需求稳定恢复，零部件自主配套率提升 
 
 2013 年车辆购臵投资增长 18.9%，大功率机车及动车组采购量大幅增

长。2013 年铁道部规划车辆购臵投资约 1,070 亿元，同比增长 18.9%。

预计采购大功率机车 1,000 多台，货车 4 万多辆，客车 2,270 辆，动车

290 自然列。我们预计铁路规划投资或有进一步上调预期。国内铁路建

设进度明显加快，对轨道交通设备行业形成支撑 

 高铁新线投产增加，动车组订单增长明确。2012 年高铁新线投产预计不

足 3,000 公里，动车组交付 240-250 标准列；2013 年高铁新线投产预计

约 3,500 公里，动车组采购 290 自然列约 350-400 标准列，随着路网效

应及现有线路密度加大，2013 年公司动车组业务预计增长 30%左右。 

 铁路电气化改造及货运重载化驱动机车业务恢复性增长。2012 年全国机

车招标约 596 台，其中北车中标 315 台。随着经济复苏，机车行业将逐

步恢复性增长，我们预计 2013 年机车招标有望超过 1,000 台以上，同

比增长幅度达到 68%，预计公司 13 年机车业务有望增长 10%左右。 

 城市轨道交通迎来大发展，城轨车辆需求前景看好。已批准项目在 2013

年将进入规模建设阶段，城轨投资规模有望达 2,800～2,900 亿元。据统

计，2015 年全国城市规划交通总投入 1.2 万亿元，将建成地铁 93 条，

总里程达 2700 公里。按照建设进度，城轨车辆国内需求预计 2014 年之

后将迎来快速增长，我们预计 2013 年公司城轨业务增长约 20%左右。 

 核心零部件自制率提升，公司盈利能力增强。往年，北车的牵引、控制、

制动系统基本外购，最近公司新建牵引控制系统，并逐渐在城轨车辆和

部分机车上装车试验，动车组控制系统也在研发中，将来逐步实现国产

化。未来随着核心零部件自主配套率的不断提升，零部件国产化率由现

在的 50%升至 80%，公司综合毛利率水平将趋势性呈现逐步上升态势。 

 上调评级至“买入-A”,维持 6 个月目标价 6.15 元。我们预计公司

2012~2014 年营业收入分别增长 1.7%、17.0%、17.5%，实现归属母公

司净利润增长 12.3%、27.4%、19.4%，对应 EPS 分别为 0.32 元、0.41

元、0.49 元，较此前预测，上调 2013、2014 年业绩幅度达 5.2%、12.4%，

与南车相比估值优势明显，我们上调公司评级至“买入-A”，6 个月目标价

6.15 元，对应 2013 年 15 倍的动态 PE。 

 风险提示。1.铁路固定资产投资增速或低于预期，高铁设备采购进度；

2.动车组招标时间滞后于预期，影响下半年公司动车组业务订单交付。 
 Table_Exc el1  

摘要(百万元) 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入 62,184.3 89,353.2 90,866.5 106,303.2 124,853.9 
净利润 1,909.1 2,985.2 3,353.6 4,272.0 5,101.7 

每股收益(元) 0.18 0.29 0.32 0.41 0.49 

每股净资产(元) 2.22 2.42 3.27 3.60 4.01 
 

盈利和估值 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

市盈率(倍) 25.0 16.0 14.2 11.2 9.3 
市净率(倍) 2.1 1.9 1.4 1.3 1.2 

净利润率 3.1% 3.3% 3.7% 4.0% 4.1% 

净资产收益率 8.4% 11.8% 9.9% 11.4% 12.3% 

股息收益率 0.9% 1.1% 1.2% 1.7% 1.9% 

ROIC 14.4% 20.6% 15.2% 13.6% 15.1% 
数据来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测 
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1. 公司是我国轨道交通装备领域龙头企业之一 

 

中国北车主要从事铁路机车车辆（含动车组）、城市轨道车辆、工程机械、机电设备、环

保设备及相关部件的开发设计、制造、修理及技术服务、设备租赁等业务。主要产品涉

及铁路机车、普通客车、高铁动车组、货车、城轨地铁车辆、工程机械和机电产品等。 

 

公司是我国轨道交通装备制造业领军企业，也是全球规模最大的轨道交通装备制造商之

一，在主要业务领域均具有明显的优势。截至 2011 年 6 月底： 

 公司引进先进技术联合设计生产的大功率机车累计签单量占中国铁路市场采购总

量的 57.5%； 

 新造客车量占中国铁路客车保有量的 58.4%； 

 新造动车组累计签单量的市场占有率达到 41.9%； 

 制造的城轨地铁车辆占国内在用城轨地铁车辆总数的 50%以上； 

 公司拥有以 C70 为代表的敞车、棚车、罐车和漏斗车等系列货车和以 C80 为代表

的铝合金、不锈钢运煤敞车等系列货车，近三年新造铁路货车相对市场占有率持

续超过 50%； 

 公司制造的工矿机车系列产品和铁路起重机系列产品 2010 年国内市场占有率分

别为 50.4%和 85.0%； 

 公司风力发电电机的市场占有率国内领先，2010 年销售的风力发电电机占当年国

内销售风力发电电机装机总容量的 29%。 

 

近几年，国家不断增加轨道交通运输基础建设投资，特别是高速铁路网的建设速度加快，

公司迎来了快速发展的机遇期。2008 年~2011 年公司营业收入复合增长率达到 37.05%，

归属母公司净利润年均复合增速也达到 38.2%。但 2012 年以来，由于铁路项目资金紧

张，铁路建设投资同比大幅度下降，前三季度公司营业收入增速呈现阶梯式放缓，同比

仅增长 0.19%，归属母公司净利润同比增速下降至 7.1%的较低水平。 

 

图 1：2012 年三季度营业收入同比仅增长 0.2%  图 2：2012 年三季度归属母公司净利润同比增长 7.1% 

 

 

 

数据来源：公司公告，Wind，安信证券研究中心  数据来源：公司公告，Wind，安信证券研究中心 

 

公司营业收入主要来源于轨道交通装备制造业务，包括普通客车、动车组、机车、货车、

城轨地铁在内的轨交装备制造业在营业收入中占比维持在 70%左右。其中，动车组业务

占比明显上升，从 2009 年的 8.8%上升至 2011 年的 26.8%；2012 年上半年由于公司货

车订单交付量增加，动车组业务收入占比降至 22.3%，但仍维持在 20%以上的水平，动

车组业务是公司保持强劲增长的主要驱动因素之一。 
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图 3：近三年公司各项业务收入构成比例 

 

数据来源：公司公告，Wind，安信证券研究中心 

公司现有下属企业 26 家，其中全资子公司 20 家，控股公司 5 家，分公司 1 家。公司铁

路机车、客车、动车组、货车、城轨地铁车辆的主要新造和修理以及各类工程机械装备、

机电产品等业务生产制造基地分布在下属共 19 家生产性子公司中。 

 

表 1：公司主要业务生产基地分布 

厂名  
 机车   客车   货车  

 动车组  
城轨地铁

车辆  

工程机械

装备  
机电产品  

 新造   修理   新造   修理   新造   修理  

齐齐哈尔装备公司           ☆  ☆      ☆   

哈尔滨装备公司           ☆  ☆         

长客股份公司       ☆        ☆  ☆     

长客装备公司         ☆        ☆    ☆ 

大连机辆公司   ☆  ☆            ☆     

唐山客车公司       ☆        ☆  ☆     

天津装备公司                     ☆ 

二七装备公司   ☆  ☆              ☆   

南口机械公司                     ☆ 

同车公司   ☆  ☆                 

太原装备公司     ☆      ☆  ☆      ☆   

永济电机公司                   ☆  ☆ 

济南装备公司           ☆           

西安装备公司         ☆   ☆  ☆         

兰州机车公司     ☆              ☆   

大连所公司                     ☆ 

四方所公司                     ☆ 

上海轨发公司                 ☆     

沈车公司           ☆  ☆         

合计（家） 3 5 2 2 6 5 2 5 5 6 

数据来源：公司公告，Wind，安信证券研究中心 

 

2. 高速铁路大发展，动车组需求持续旺盛 

2.1. 高铁运营里程居世界第一，未来三年新线投产 9,500 公里 

 

“十二五”时期，我国铁路建设快速发展的重要时期，根据铁路“十二五”发展规划的远景目

标，到 2015 年，全国铁路营业里程达 12 万公里左右，其中西部地区铁路 5 万公里左右，

复线率和电化率分别达到 50％和 60％以上；建成快速铁路网营业里程达 4 万公里以上。 

而截至到 2012 年底，全国铁路营业里程仅为 9.8 万公里，2013 年计划新线投产 5,200

公里，因此意味着 2014 年~2015 年年均投产新线里程为 8,400 公里左右。2012 年底，

我国高铁运营里程达到 9,356 公里，全国铁路营业里程居世界第二位，高铁运营里程居

世界第一位。规划到 2015 年底我国高铁里程达 1.8 万公里。未来三年年均高铁新线投产

2,881 公里。 
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表 2：铁路“十二五”发展规划 

   
 单位  “九五”计划 “十五”计划 “十一五”规划 “十二五”规划 

全国铁路营业里程  
 期末总计   公里  68,650 75,000 90,000 120,000 

 年均增加   公里  1,252 1,400 3,000 6,000 

复线  
 期末总计   公里  21,408 25,000 40,500 60,000 

 年均增加   公里  900 1,000 3,100 3,900 

电气化  
 期末总计   公里  14,900 20,000 40,500 72,000 

 年均增加   公里  1,032 1,020 4,100 63,000 

国家铁路机车车辆

购臵规模  

 期末总计   亿元  600 950 2500   

 年均采购额   亿元  120 190 500   

数据来源：《铁路“十二五”发展规划》，安信证券研究中心 

 

2.2. 2013 年规划车辆购臵投资增长 18.9%，尚存再次上调预期 

 

2012 年铁路固定资产投资完成 6309.8 亿元，同比增长 7%。其中基本建设投资完成

5185.1 亿元，同比增长 12.7%。 

 

2013 年全国铁路工作会议指出，2013 年铁道部规划铁路固定资产投资 6,500 亿元，同

比 2012 年增长 3.01%，其中基建投资 5,200 亿元，同比增长 0.38%，车辆购臵及更新

改造投资 1,300 亿元，我们测算车辆购臵资本支出约 1,070 亿元，较 2012 年的约 900

亿元同比增长 18.9%。考虑到铁道部年初制定的计划一般都偏向保守，按此规划测算，

若完成十二五规划的目标，2014、2015 年的建设任务将非常大，因此我们预计铁路规划

投资有进一步上调的可能性。 

 

图 4：2013 年我国铁路规划固定资产投资增长 3.01%  图 5：2013 年车辆购臵投资同比增长 18.9% 

 

 

 
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. 动车组需求强劲，公司动车组业务快速增长 

 

我们认为，高铁建设对动车组的需求主要来自于两个方面：一是新线投入运营需配臵合

理数量的动车组带来的需求；二是既有线路客流量的增加需要提升动车组发车密度。 

 

京广高铁北京至郑州段于 12 月 26 日正式开通运营，与此前已经开通运营的郑州至武汉

段、武汉至广州段连接，全长 2,298 公里，全线设计速度 350 公里/小时，初期运营速度

300 公里/小时。京广高铁全线贯通后，将安排开行动车组列车 155 对，其中本线列车 97

对、跨线列车 58 对。同步调整了石太、郑西高铁运行图，石太高铁动车组列车由 11 对

调整为 18 对，郑西高铁动车组列车由 18 对调整为 28 对。北京铁路局安排开行动车组

列车 69 对，其中本线列车 41 对、跨线列车 28 对。 

 

2013 年，京广高铁、哈大高铁线路通车，未来随着高铁建设项目陆续投产，路网建设日
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趋完善带来动车组客流量的快速上升，动车组的需求仍将保持强劲增长。我们预计 2013

年高铁线路新线投产将达到 3,500 公里左右，按照正常的线路配车密度，动车组购臵总

量达 290 自然列，约 350-400 标准列左右，2012 年实际完成交付 240-250 标准列，因

此 2013 年约 40%以上的增速。 

 

图 6：2013 年我国高速铁路新增里程约 3500 公里  图 7：2015 年投入运营的动车组将达到 1,500列 

 

 

 

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 

 

从中长期发展来看，根据铁路“十二五”规划的最新展望，到 2015 年，我国快速铁路网将

达到 4.5 万公里左右，全路投入运营的动车组将达到 1,500 列以上而截至 2011 年，“和

谐号”动车组累计投用 652 列、6,792 辆，比 2010 年增加 205 列、2,384 辆，2012 年累

计投用预计达到 892 列。由此可见未来我国的动车组需求仍将保持高速增长。 

 

公司动车组业务领域国内市场占有率约 50%左右，近年来，公司动车组始终保持了非常

高的增长，2010、2011 年动车组业务收入同比分别增长了 228.6%、105.1%。由于京沪

高铁配臵车辆集中在 2011 年上半年交付完成，2012 年上半年公司动车组订单交付延缓，

动车组业务销售收入 95.37 亿元，同比下降 16.1%，下半年预计订单交付将逐步回升，

我们预计公司 2012 年动车组业务收入同比下降 14.2%。 

 

目前公司动车组在手订单约 200 亿元，动车组订单中 CRH380BL、CRH380CL 型号的

车型有 41 大列，折合 82 列标准组，交付周期需要半年时间。预计 2013 年 3 月底或 4

月初动车组招标启动的可能性较大，公司也已开始储备部分核心配件。动车组招标重启

能够确保 2013年生产交付任务，我们预计 2013年公司动车组收入有望实现增长 30.4%。 

 

图 8：近年来公司动车组业务保持快速增长 

 

数据来源：公司公告，Wind，安信证券研究中心 
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3. 铁路电气化率提升及货运重载化驱动大功率机车快速增长 

3.1. 十二五末，我国铁路电气化率提升至 60% 

 

根据铁路“十二五”发展规划的远景目标，到 2015 年，全国铁路营业里程达 12 万公里左

右，复线率和电化率分别达到 50％和 60％以上。截至 2011 年，全国铁路营业里程达到

9.3 万公里，同比增长 2.3%，电气化里程 4.6 万公里，电化率 49.4%，若完成十二五的

规划目标，意味着未来三年电气化里程将达到 2.7 万公里，占 2011 年电气化里程存量的

58.7%。 

2011 年我国铁路机车拥有量达到 1.96 万台，比上年增加 1,241 台，其中和谐型大功率

机车 5,052 台，比上年增加 1,680 台。内燃机车占 53.6%，电力机车占 46.4%。到 2015

年，大功率机车成为主要干线的主力机型，全路投入运营的大功率机车将达到 1.3 万台

以上，占机车保有量的 60%。 

 

随着铁路运输市场需求大幅上升，对运输能力和运输质量提出了更高的要求，铁路货运

重载化将成为未来发展的趋势；快速铁路网络的建设势必将拉动普通客车大提速，因此，

电力机车将成为未来铁路运输的主要牵引动力，其承担的运输工作量比重将达到 80%以

上。内燃机车在向大功率、低排放、交流传动的方向发展，对环保高效的大功率交流传

动内燃机车需求也将有所增加。 

 

图 9：2015 年我国铁路电气化率上升至 60%  图 10：2012 年我国电力机车拥有量超过万台 

 

 

 

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 

3.2. 公司机车业务优势明显，未来保持快速发展 

 

公司机车业务优势明显，公司生产的大功率机车累计签单量占中国铁路市场采购总量的

57.5%，HXD3 型六轴 7,200kW 大功率交流传动电力机车已成为京广、京沪两大干线货

运牵引的主力机型。公司消化吸收国外技术的基础上，通过再创新自主设计制造出技术

最先进的 HXD3B、HXD2B 型六轴 9,600kW 大功率交流传动电力机车，单机牵引功率

世界最大，成为中国最新的品牌机车，是未来中国铁路干线货运牵引动力的主型产品，

代表着电力机车技术的最高水平和发展方向。公司针对铁路重载运输而自主研发的新型

大功率电力机车 HXD2C 型电力机车技术指标达到世界一流；HXD3C 型大功率交流传

动电力机车在运行中担当货运牵引和旅客列车牵引的功能，填补国内交流传动客运电力

机车的空白。 

 

2012 年 1-11 月，我国机车总产量为 1,048 台，同比下降的幅度达到 55%，2012 年全国

机车招标为 596 台，其中北车中标 315 台。随着经济复苏，机车行业将逐步恢复性增长，

我们预计 2013 年机车招标有望超过 1,000 台以上，同比增长幅度达到 68%。 

 

2012 年上半年，由于大功率机车交付率下降，公司机车业务销售收入 79.07 亿元，同比
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下降 13%。2013 年，随着我国自主研发新 8 轴 9,600 瓦大功率机车完成定型并实现招

标，我们预计公司机车业务将保持 10.6%的增长水平。 

图 11：2012 年 11月我国机车产量同比下降 54%  图 12：近年来公司机车业务收入增长情况 

 

 

 
数据来源：安信证券研究中心  数据来源：安信证券研究中心 

 

4. 新型城镇化进程驱动城轨交通呈现跨越式发展 

4.1. 已批准城轨地铁项目 2013 年将进入规模建设期 

 

根据国家发改委制定的《2012～2013 年中国城市轨道交通发展报告》统计，2012 年度，

全国有 35 个城市在建设轨道交通线路，估算完成总投资约 2,600 亿元。已批准的项目

2013 年将进入规模建设阶段，城轨投资规模有望达到 2,800 亿元～2,900 亿元。 

 

截至 2012 年底，全国轨道交通运营线路总计达到 67 条，比上年的 55 条增加 12 条；运

营长度总里程达到 2,042 公里，比上年 1,677 公里增长 21.76%。按照各城市轨道交通建

设规划的进展，预计 2013 年将有 12 个城市开通运营轨道交通线路。据统计，到 2015

年，全国城市规划交通总投入将达 1.2 万亿元，将建成地铁 93 条，总里程达 2700 公里。 

 

图 13：2013 年后新建地铁项目逐步进入交付期  图 14：预计到 2015 年地铁车辆将达到 2.2万台 

 

 

 

数据来源：中国城市轨道交通协会，安信证券研究中心  数据来源：中国城市轨道交通协会，安信证券研究中心 

 

大力发展包括城市轨道交通在内的公共交通渐成一种共识，2012 年 10 月 10 日国务院常

务会议专门研究部署在城市优先发展公共交通，强调加快构建以公共交通为主，由轨道

交通网络、公共汽车、有轨电车等组成的城市机动化出行系统。轨道交通网络已成为公

共交通网络当中最重要的组成部分。 

 

我国目前在建的城市轨道交通里程达到 2,000 多公里，已有 34 个城市规划 4,300 多公里

的线路，涉及总投资达 2 万亿元。2012 年以来，国家发改委密集批复 25 个轨道交通建

设规划，涉及 18 个城市，总投资规模逾 8,227 亿元，我国城市轨道交通迎来黄金发展期。 
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表 3：2012 年以来发改委审批通过多个城市轨道交通建设项目 

类型 批复时间 项目介绍 
投资额（亿

元） 
工期 

建设里程

（公里） 

建设投资（亿

元/km） 

可行性研究报告 2012 年 11 月 福州市轨道交通 2 号线 182.27 4.00 26.3 6.93 

近期建设规划 2012 年 11 月 乌鲁木齐至 2019 年，建成 1 号线和 2 号线一期 312.4 5.00 47.9 6.52 

可行性研究报告 2012 年 11 月 南昌市轨道交通 2 号线一期工程 145.23 4.83 23.3 6.23 

近期建设规划调整 2012 年 11 月 北京市城市轨道交通近期建设规划调整 707 5.00 89 7.94 

可行性研究报告 2012 年 8 月 苏州市轨道交通 4 号线及支线工程 357.49 4.50 53.1 6.73 

可行性研究报告 2012 年 8 月 成都市 1 号线南延线工程及海洋公园站 40.07 3.00 5.42 7.39 

可行性研究报告 2012 年 8 月 青岛市地铁 2 号线一期工程 175.52 4.50 29.7 5.91 

可行性研究报告 2012 年 8 月 深圳市轨道交通 7 号线 254.92 5.00 30.256 8.43 

可行性研究报告 2012 年 8 月 深圳市轨道交通 11 号线 333.22 4.50 51.7 6.45 

可行性研究报告 2012 年 8 月 苏州市轨道交通 2 号线延伸线工程 99.05 4.00 15.6 6.35 

可行性研究报告 2012 年 7 月 广州市轨道交通 7 号线一期 94.67 4.00 18.6 5.09 

可行性研究报告 2012 年 7 月 宁波市轨道交通 1 号线二期工程 70.22 4.00 23.45 2.99 

可行性研究报告 2012 年 6 月 天津市地铁 5、6 号线调整及 6 号线延伸线工程 656.37 4.00 89.7 7.32 

可行性研究报告 2012 年 5 月 西安市地铁 3 号线一期工程 180.3 5.00 38.4 4.70 

可行性研究报告 2012 年 4 月 长春市地铁 2 号线一期工程 128.3 5.00 20.5 6.26 

可行性研究报告 2012 年 4 月 成都市地铁 3 号线一期 114.83 5.00 19.96 5.75 

近期建设规划 2012 年 7 月 石家庄市城市轨道交通近期建设规划 421.94 5.00 59.6 7.08 

近期建设规划 2012 年 6 月 太原市城市轨道交通近期建设规划 302.29 5.00 49.2 6.14 

近期建设规划 2012 年 6 月 兰州市城市轨道交通近期建设规划 229.22 6.00 36 6.37 

近期建设规划调整 2012 年 6 月 上海市城市轨道交通近期建设规划调整方案 167.91 4.00 30.35 5.53 

近期建设规划 2012 年 7 月 广州市城市轨道交通近期建设规划 1241 5.00 228.9 5.42 

近期建设规划调整 2012 年 6 月 哈尔滨市城市轨道交通近期建设规划调整方案 562.2 5.00 89.58 6.28 

近期建设规划 2012 年 6 月 沈阳市城市轨道交通近期建设规划 610.38 6.00 98 6.23 

近期建设规划 2012 年 5 月 厦门市城市轨道交通近期建设规划 503.7 6.00 75.3 6.69 

近期建设规划 2012 年 5 月 常州市城市轨道交通近期建设规划 336.5 6.00 53.88 6.25 

合计 8,227    1,303.7    

数据来源：发改委网站，安信证券研究中心 

现代有轨电车是一种介于地铁和公交之间的运行方式，设计时速 80 公里，正式行车时速

为三四十公里。有轨电车项目总体造价为地铁的三分之一，但运量为地铁的一半，因此

具有相对经济性。公司看好国内有轨电车在各大城市城郊及中型城市的发展前景。2011

年底，公司分别在沈阳、珠海实施两个有轨电车 BT 项目，沈阳规划 150 公里，一期项

目 65 公里，配臵 30 列车辆，一列 5 辆。该项目已在 2012 年底建设完成，2013 年 4、

5 月份开始调试。2011 年 7 月，珠海与公司签署战略协议，将在珠海有轨电车系统中使

用公司“100%低地板电动车”，根据规划方案，全市有轨电车路线共 5 条，为 3 纵 2 横。 

截至 2012 年底，国内上海、天津、大连三个城市运营有轨电车里程仅 40.5 公里，未来

锦州、大连、六盘水、佛山、宁波、三亚、珠海、沈阳等 16 城市计划实施。 

 

21 日，公司旗下唐车公司已与土耳其萨姆松市政管委会签署了“100%低地板”轻轨车辆

（现代有轨电车）的销售合同，是我国“100%低地板”有轨电车首次获得海外订单。 

图 15：沈阳有轨电车项目规划图  图 16：截至 2012 年底我国有轨电车里程仅 40.5公里 

 

 

 

数据来源：沈阳市建设规划局，安信证券研究中心  数据来源：交通部，安信证券研究中心 
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4.2. 公司在手订单充足，保障 2013 年业务较快增长 

 

公司城轨地铁车辆产品设计水平已迈入世界先进水平行列，目前公司制造的城轨地铁车

辆占国内在用城轨地铁车辆总数的 50%以上。2012 年城轨地铁车辆国内市场招标约

2,200 辆车，预计 2013 年国内招标量仍不超过 3,000 辆，但到 2014、2015 年订单交付

预计会超过 3,000 辆，城规地铁车辆国内市场需求在 2014 年才会迎来快速增长期。 

 

2011 年公司城市轨道交通业务收入 61.35 亿元，同比增长 18.8%，2012 年上半年收入

规模 33.5 亿元，同比增长 54%，我们预计 2012 年该业务收入规模达到 80 多亿元，同

比增长 30%左右。目前公司在手订单 205 亿元，我们预计 2013 年订单交付仍将保持快

速增长，公司城轨车辆业务同比增长 20.6%。 

 

图 17：公司城轨车辆相对市场占有率为 42%  图 18：2012 年公司城规车辆业务收入同比增长 54% 

 

 

 

数据来源：公司公告，Wind 安信证券研究中心  数据来源：公司公告，Wind，安信证券研究中心 

 

5. 重载化技术升级拉动大轴重、快速货车需求持续旺盛 

5.1. 铁路货车重载、快速运输是未来发展的趋势 

 

从铁路货运的下游需求分布来看，煤炭运输是铁路货运最主要的下游需求领域，钢铁、

金属矿石、石油等能源、原材料的运输大部分也通过铁路货运。近几年，国民经济持续

快速发展，我国铁路货物发送量每年增加 2 亿吨以上，但仍有约 1/3 的铁路运输需求不

能满足，“煤电油运”的瓶颈问题日益突出。2013 年，随着经济的逐步恢复，煤炭、钢铁、

矿石等产销量逐步恢复增长，从而带动铁路货运周转量稳步增加，从而拉动铁路货车订

单的相应增长。 

 

图 19：铁路货物周转量与货车产销量呈正相关性  图 20：2011 年我国货车拥有量达到 65万辆 

 

 

 

数据来源：铁道部，国家统计局，安信证券研究中心  数据来源：铁道部，安信证券研究中心 
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未来几年，铁路货车市场将以重载、快速、专业为主要发展方向，我国铁路货车将加快

全面的技术更新换代货车产品的单位附加值和单位产品销售收入也将相应提高。2006 年

货车通用产品由 60 吨级全面向 70 吨级升级换代，并已经在一些专用运输线路上，使用

载重 80 吨级货车，对个别特殊运输需求，采用 100 吨级及以上产品；全面制造时速 120 

公里货车，并对既有货车进行时速 120 公里提速改造，部分发展时速 160 公里的快捷货

车，以满足轻便货物快捷运输的需要；设计制造集装箱、冷藏、行包等专用运输车辆产

品。到 2015 年，全路投入运营的货车车辆达到时速 120 公里技术标准，70 吨级及以上

通用货车占货车保有量的 30%。 

 

5.2. 公司铁路货车业务 2013 年有望增长 15% 

 

公司的铁路货车品种最齐全、研发制造能力国内最强并达到国际先进水平，年生产能力

2.6 万辆，近三年新造铁路货车相对主要竞争对手的市场占有率持续超过 50%。公司拥

有以 C70 为代表的敞车、棚车、罐车和漏斗车等系列货车和以 C80 为代表的铝合金、不

锈钢运煤敞车等系列货车，近三年新造铁路货车相对主要竞争对手的市场占有率持续超

过 50%。同时，公司是目前国内干线货运主型货车的技术标准制定者。 

 

近年来，公司铁路货车业务保持了快速增长，2011 年实现销售收入 125.8 亿元，同比增

长 53%，2012 年公司抓住国际铁路货车需求的复苏契机，公司的出口货车订单增加，

国内自备货车订单增加，带动货车业务上半年销售收入 75.5 亿元，同比增长 30.9%。2012

年底，公司铁路货车在手订单约 60 亿元， 2013 年以来公司共签订货车合同 6.3 亿元，

货车订单交付周期一般为 3 个月。根据测算，2013 年国内货车采购预计达到 4 万辆左右,

企业自备车订单会增加，我们预计 2013 年公司货车业务将维持 15%的增长。 

 

图 21：近年来公司货车相对市场占有率 54%以上  图 22：2012 年上半年公司货车业务增长 30.9% 

 

 

 
数据来源：铁道部，安信证券研究中心  数据来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

6. 核心零部件自制率提升，公司盈利能力增强 

 

长期以来，与主营业务极为相似的中国南车相比，北车的综合毛利率、销售净利率均明

显低于南车，主要原因在于：1）中国南车拥有南车株洲所，能够为其提供机车、动车组

及城规车辆所需的牵引控制系统等关键零部件，以及南车自己的零部件自主配套率高于

北车；2）2009 年以来，北车积极涉足延伸新兴产业领域，在进入前期阶段投资额一般

较大，毛利率水平较低。 

 

往年，北车的牵引、控制、制动系统基本外购，最近公司新建牵引控制系统，并逐渐在

城轨车辆和部分机车上装车试验，动车组控制系统也在研发中。未来随着核心零部件国

产化率的不断提升，零部件自主配套比例由现在的 50%提升至 80%，公司未来的毛利率

水平将进一步提升。 
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图 23：中国北车毛利率水平明显低于南车  图 24：近年来南北车销售净利率水平 

 

 

 

数据来源：公司公告，Wind，安信证券研究中心  数据来源：公司公告，Wind，安信证券研究中心 

 

7. 合理股价 5.77 - 6.15 元,上调投资评级至“买入-A” 

 

7.1. 盈利预测假设 

 

 随着核心零部件牵引控制系统等自主配套的提升，零部件国产化率上升，预计公司

毛利率未来将趋势性缓慢上升，我们预计 2012 年~2014 年公司综合毛利率分别为

14.1%、14.3%、14.4%。 

 公司各项业务均保持稳定增长，2012~2014年公司机车业务同比增长-19.6%、10.6%、

15.6%；动车组业务收入增长-14.2%、30.4%、20.0%；货车业务收入同比增长 20%、

15%、20%；城轨地铁车辆业务分别增长 33.1%、20.6%、30.4%；普通客车业务

分别增长 5.0%、0.0%、0.0%；工程机械及机电产品业务分别增长 15%、10%、10%。 

 公司属于高新技术企业，适用 15%的企业所得税率。 
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表 4：分业务预测假设 

 
数据来源：Wind，安信证券研究中心 

我们预计公司 2012~2014 年营业收入分别为 908.67 亿元、1,063.03 亿元、1,248.54 亿

元，分别同比增长 1.7%、17.0%、17.5%，实现归属母公司净利润 33.54 亿元、42.72

亿元、51.02 亿元，同比增长 12.3%、27.4%、19.4%，对应的 EPS 分别为 0.32 元、0.41

元、0.49 元。 

 

7.2. 绝对估值法：合理股价为 5.77 元 

 

我们采用现金流贴现法对公司进行绝对估值，无风险收益率我们采用 10 年期国债收益率

2008 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E

产品总收入 32,082.5  38,172.3  59,752.2 89,351.0   89,924.7 105,267.2 123,714.4 

产品总成本 27,203.7  33,384.0  51,794.7 77,201.2   77,423.7 90,375.0  106,133.5 

综合毛利率 15.2% 12.5% 13.3% 13.6%

机车收入 8,045.4   9,045.4   14,921.0 18,469.0   14,849.1 16,415.7  18,972.4  

收入增速 12.4% 65.0% 23.8% -19.6% 10.6% 15.6%
收入占比 25.1% 23.7% 25.0% 20.7% 16.5% 15.6% 15.3%

成本 6,765.3   7,999.4   13,065.0 16,160.0   12,928.0 14,182.2  16,309.5  

成本增速 18.2% 63.3% 23.7% -20.0% 9.7% 15.0%
成本占比 24.9% 24.0% 25.2% 20.9% 16.7% 15.7% 15.4%

产品毛利率 15.9% 11.6% 12.4% 12.5% 12.9% 13.6% 14.0%
客车 2,026.6   3,824.9   3,424.0  3,651.0    3,760.5  3,760.5   3,760.5   

收入增速 88.7% -10.5% 6.6% 3.0% 0.0% 0.0%
收入占比 6.3% 10.0% 5.7% 4.1% 4.2% 3.6% 3.0%

成本 1,748.4   3,482.7   3,087.5  3,266.3    3,364.2  3,364.2   3,364.2   

成本增速 99.2% -11.3% 5.8% 3.0% 0.0% 0.0%
成本占比 6.4% 10.4% 6.0% 4.2% 4.3% 3.7% 3.2%

产品毛利率 13.7% 8.9% 9.8% 10.5% 10.5% 10.5% 10.5%
动车组收入 3,770.6   3,553.8   11,677.0 23,949.0   20,560.2 26,808.5  32,170.2  

收入增速 -5.8% 228.6% 105.1% -14.2% 30.4% 20.0%
收入占比 11.8% 9.3% 19.5% 26.8% 22.9% 25.5% 26.0%

成本 3,194.4   3,118.5   10,048.0 20,479.2   17,407.3 22,629.5  27,155.4  

成本增速 -2.4% 222.2% 103.8% -15.0% 30.0% 20.0%
成本占比 11.7% 9.3% 19.4% 26.5% 22.5% 25.0% 25.6%

产品毛利率 15.3% 12.2% 14.0% 14.5% 15.3% 15.6% 15.6%
货车收入 8,884.3   6,709.7   8,216.7  12,583.0   15,099.6 17,364.5  20,837.4  

收入增速 -24.5% 22.5% 53.1% 20.0% 15.0% 20.0%
收入占比 27.7% 17.6% 13.8% 14.1% 16.8% 16.5% 16.8%

成本 7,738.9   6,093.7   7,446.5  11,073.3   13,287.9 15,281.1  18,337.3  

成本增速 -21.3% 22.2% 48.7% 20.0% 15.0% 20.0%
成本占比 28.4% 18.3% 14.4% 14.3% 17.2% 16.9% 17.3%

产品毛利率 12.9% 9.2% 9.4% 12.0% 12.0% 12.0% 12.0%
城轨地铁车辆收入 1,694.7   2,265.0   5,162.8  6,135.0    8,163.0  9,844.6   12,836.3  

收入增速 33.7% 127.9% 18.8% 33.1% 20.6% 30.4%
收入占比 5.3% 5.9% 8.6% 6.9% 9.1% 9.4% 10.4%

成本 1,527.7   2,065.4   4,609.5  5,475.0    7,227.0  8,672.4   11,274.1  

成本增速 35.2% 123.2% 18.8% 32.0% 20.0% 30.0%
成本占比 5.6% 6.2% 8.9% 7.1% 9.3% 9.6% 10.6%

产品毛利率 9.9% 8.8% 10.7% 10.8% 11.5% 11.9% 12.2%
工程机械、机电收入 5,286.0   7,770.4   8,996.1  9,438.0    10,853.7 11,939.1  13,133.0  

收入增速 47.0% 15.8% 4.9% 15.0% 10.0% 10.0%
收入占比 16.5% 20.4% 15.1% 10.6% 12.1% 11.3% 10.6%

成本 4,281.7   6,371.7   7,286.8  7,739.2    8,900.0  9,790.0   10,769.0  

成本增速 48.8% 14.4% 6.2% 15.0% 10.0% 10.0%
成本占比 15.7% 19.1% 14.1% 10.0% 11.5% 10.8% 10.1%

产品毛利率 19.0% 18.0% 19.0% 18.0% 18.0% 18.0% 18.0%
其它收入 2,374.9   5,003.1   7,354.6  15,126.0   16,638.6 19,134.4  22,004.5  

收入增速 110.7% 47.0% 105.7% 10.0% 15.0% 15.0%
收入占比 7.4% 13.1% 12.3% 16.9% 18.5% 18.2% 17.8%

成本 1,947.4   4,252.6   6,251.4  13,008.4   14,309.2 16,455.6  18,923.9  

成本增速 118.4% 47.0% 108.1% 10.0% 15.0% 15.0%
成本占比 7.2% 12.7% 12.1% 16.8% 18.5% 18.2% 17.8%

产品毛利率 18.0% 15.0% 15.0% 14.0% 14.0% 14.0% 14.0%

历史年份 预测年份
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3.5%，风险溢价 6.5%，β 系数为 0.94，半显性期增长率 10%，永续增长率 5%，根据

模型得出的公司合理的价格为 5.77 元。 

 

表 5：权益 FCFE 估值法 

 
数据来源：Wind，安信证券研究中心 

7.3. 相对估值法：合理股价为 6.15 元 

 

我们选取了铁路设备行业产业的上市公司中国南车、中国北车、北方创业、晋西车轴、

时代新材、永贵电器作为参考公司作为行业水平，2013 年铁路设备行业平均 PE 为 20.0

倍，扣除估值偏高的时代新材、晋西车轴后，铁路设备行业的平均 PE 为 16 倍。与公司

最具有可比性的中国南车 2013 年的动态 PE 为 14.0 倍，考虑到铁路设备行业未来需求

稳步增长，我们认为目前给予公司 2013 年 15 倍的动态 PE 相对合理，对应的目标价为

6.15 元，1 月 24 日交易价格 4.58 元，对应 2013 年 11 倍动态 PE，与中国南车相比估

值优势明显，我们上调公司评级至“买入-A”。  

 

表 6：可比上市公司估值水平对比 

股票代码 股票名称 
股价 总股本 EPS PE 

BPS PB 
2013/1/28 亿股 2011 2012E 2013E 2011 2012E 2013E 

300351 永贵电器 25.82 0.79  1.26  0.79 1.30 20.5  32.5  19.9  4.42  5.84  

600458 时代新材 13.19 5.17  0.45  0.36 0.49 29.3  36.3  26.8  3.25  4.06  

600495 晋西车轴 14.86 3.02  0.33  0.40 0.51 45.0  36.7  29.4  4.93  3.01  

600967 北方创业 19.91 2.29  0.67  0.76 1.05 29.9  26.0  19.0  5.87  3.39  

601299 中国北车 4.62 103.20  0.36  0.32 0.41 12.8  14.5  11.3  3.01  1.53  

601766 中国南车 4.84 138.03  0.33  0.30 0.35 14.7  16.4  14.0  1.91  2.53  

均值 13.87  42.08  0.57  0.49 0.68 25.4 27.1  20.0  3.90  3.40  

数据来源：Wind，安信证券研究中心 

 

8. 风险提示 

 

 目前铁道部负债率偏高，影响铁路建设投资的资金筹集，若铁路固定资产投资增速

低于预期，将最终影响高铁项目完工及设备采购的进度。 

 动车组招标时间滞后于预期，最终影响公司下半年动车组业务的订单交付。 

  

显性预测 225.8          0.4% 无风险利率 3.50%

半显性预测 15,286.1       25.7% 风险溢价 6.50%
永续价值 44,063.7       74.0% β 系数 0.94

权益价值 59,575.6     100.0% Rm 10.00%
总股本 10,320.1       Ke 9.61%

每股权益价值 5.77         半显性期增长率 10.00%
股价 4.46           永续增长率 5.00%

Ke

0.00% 1.00% 2.00% 3.00% 4.00% 5.00%
12.00% 2.50 2.62 2.77 2.96 3.19 3.48

11.00% 2.84 3.01 3.21 3.46 3.79 4.22
10.00% 3.26 3.48 3.76 4.11 4.59 5.25

9.00% 3.79 4.09 4.48 4.99 5.72 6.80
8.00% 4.45 4.87 5.44 6.23 7.42 9.40

7.00% 5.31 5.93 6.80 8.10 10.28 14.63
6.00% 6.47 7.42 8.86 11.24 16.02 30.34

永续增长率

主要假设权益FCFE估值
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Table_Exc el2  

 

财务报表预测和估值数据汇总(2013 年 01 月 28 日) 
 

利润表  财务指标 
（百万元） 2010 2011 2012E 2013E 2014E  （百万元） 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入 62,184.3 89,353.2 90,866.5 106,303.2 124,853.9  成长性      
减:营业成本 53,943.0 77,348.8 78,082.9 91,100.2 106,931.2  营业收入增长率 53.5% 43.7% 1.7% 17.0% 17.5% 

营业税费 179.1 298.1 281.7 329.5 387.0  营业利润增长率 58.4% 62.3% 14.1% 29.1% 22.4% 

销售费用 1,109.5 1,468.3 1,590.2 1,849.7 2,172.5  净利润增长率 45.1% 56.4% 12.3% 27.4% 19.4% 
管理费用 4,618.4 5,847.2 6,088.1 7,069.2 8,302.8  EBITDA 增长率 36.0% 67.8% 18.2% 25.5% 19.1% 

财务费用 384.2 1,225.3 1,313.7 1,424.5 1,496.5  EBIT 增长率 46.4% 87.9% 12.2% 23.6% 18.4% 

资产减值损失 84.5 252.3 102.0 102.0 96.0  NOPLAT 增长率 45.0% 85.6% 12.3% 23.6% 18.4% 

加:公允价值变动收益 -41.1 30.8 -19.0 - 2.0  投资资本增长率 29.8% 51.7% 38.5% 6.7% 12.8% 

投资和汇兑收益 137.3 239.2 241.5 259.2 269.4  净资产增长率 11.6% 8.9% 33.8% 10.3% 11.4% 
营业利润 1,961.8 3,183.2 3,630.5 4,687.4 5,739.3        

加:营业外净收支 371.0 430.7 423.0 476.3 427.3  利润率      

利润总额 2,332.8 3,613.8 4,053.5 5,163.7 6,166.5  毛利率 13.3% 13.4% 14.1% 14.3% 14.4% 

减:所得税 303.1 508.8 567.5 722.9 863.3  营业利润率 3.2% 3.6% 4.0% 4.4% 4.6% 

净利润 1,909.1 2,985.2 3,353.6 4,272.0 5,101.7  净利润率 3.1% 3.3% 3.7% 4.0% 4.1% 

       EBITDA/营业收入 5.6% 6.6% 7.6% 8.2% 8.3% 

资产负债表       EBIT/营业收入 3.8% 4.9% 5.4% 5.7% 5.8% 

 2010 2011 2012E 2013E 2014E  运营效率      

货币资金 5,252.9 6,037.8 7,269.3 8,504.3 9,988.3  固定资产周转天数 61 55 72 79 78 
交易性金融资产 40.0 30.9 20.0 21.0 24.0  流动营业资本周转天数 -14 -3 17 23 25 
应收帐款 10,934.7 16,602.6 18,620.0 19,170.7 24,582.9  流动资产周转天数 276 231 246 228 241 

应收票据 602.8 839.3 933.9 940.7 1,277.1  应收帐款周转天数 67 55 70 64 63 

预付帐款 9,609.3 7,582.3 8,901.9 11,342.6 14,202.1  存货周转天数 107 111 109 96 108 

存货 24,161.5 31,054.4 24,037.4 32,647.1 42,204.7  总资产周转天数 407 351 387 359 359 

其他流动资产 768.0 991.5 1,334.0 922.5 1,016.7  投资资本周转天数 94 93 132 135 127 
可供出售金融资产 219.8 68.4 61.0 55.0 53.0        

持有至到期投资 - - - - -  投资回报率      

长期股权投资 1,187.1 1,816.4 1,816.4 1,816.4 1,816.4  ROE 8.4% 11.8% 9.9% 11.4% 12.3% 

投资性房地产 97.5 94.1 94.1 94.1 94.1  ROA 2.6% 3.2% 3.5% 3.9% 3.9% 
固定资产 11,805.0 15,418.0 21,169.5 25,527.5 28,669.8  ROIC 14.4% 20.6% 15.2% 13.6% 15.1% 

在建工程 3,895.4 6,391.6 5,154.9 3,993.0 2,995.8  费用率      

无形资产 6,724.8 8,033.2 7,784.2 7,535.1 7,286.1  销售费用率 1.8% 1.6% 1.8% 1.7% 1.7% 

其他非流动资产       管理费用率 7.4% 6.5% 6.7% 6.7% 6.7% 

资产总额 77,162.2 97,259.7 98,301.3 113,611.7 135,252.8  财务费用率 0.6% 1.4% 1.4% 1.3% 1.2% 
短期债务 1,237.9 10,110.5 10,517.9 12,588.7 14,996.5  三费/营业收入 9.8% 9.6% 9.9% 9.7% 9.6% 

应付帐款 18,115.3 24,720.9 17,790.9 25,228.6 32,286.9  偿债能力      

应付票据 6,849.4 8,099.7 6,215.5 7,955.6 9,272.2  资产负债率 68.7% 73.0% 64.2% 65.8% 68.0% 

其他流动负债       负债权益比 219.7% 269.9% 179.5% 192.7% 212.7% 

长期借款 22.4 219.7 2,332.9 - 25.1  流动比率 1.03 0.97 1.08 1.04 1.07 
其他非流动负债       速动比率 0.54 0.49 0.66 0.58 0.59 

负债总额 53,027.7 70,967.4 63,125.4 74,801.8 92,000.1  利息保障倍数 6.11 3.60 3.76 4.29 4.84 

少数股东权益 1,223.4 1,323.2 1,455.7 1,624.5 1,826.0  分红指标      

股本 8,300.0 8,300.0 10,320.1 10,320.1 10,320.1  DPS(元) 0.04 0.05 0.06 0.08 0.09 

留存收益 14,611.1 16,669.1 23,400.2 26,865.4 31,106.6  分红比率 21.7% 17.3% 17.2% 18.7% 17.7% 
股东权益 24,134.5 26,292.3 35,176.0 38,809.9 43,252.6  股息收益率 0.9% 1.1% 1.2% 1.7% 1.9% 
             

现金流量表  业绩和估值指标 

 2010 2011 2012E 2013E 2014E   2010 2011 2012E 2013E 2014E 

净利润 2,029.7 3,105.0 3,353.6 4,272.0 5,101.7  EPS(元) 0.18 0.29 0.32 0.41 0.49 
加:折旧和摊销 1,151.4 1,453.0 1,980.3 2,580.7 3,120.5  BVPS(元) 2.22 2.42 3.27 3.60 4.01 

资产减值准备 84.5 252.3 - - -  PE(X) 25.0 16.0 14.2 11.2 9.3 

公允价值变动损失 41.1 -30.8 -19.0 - 2.0  PB(X) 2.1 1.9 1.4 1.3 1.2 

财务费用 170.6 916.9 1,313.7 1,424.5 1,496.5  P/FCF -8.7 18.3 -9.7 33.5 21.1 
投资损失 -137.3 -239.2 -241.5 -259.2 -269.4  P/S 0.8 0.5 0.5 0.4 0.4 

少数股东损益 120.6 119.8 132.5 168.7 201.5  EV/EBITDA 15.6 6.5 7.6 6.0 5.1 

营运资金的变动 1,135.2 -1,756.1 -5,434.1 345.0 -3,416.3  CAGR(%) 29.8% 19.5% 35.1% 29.8% 19.5% 

经营活动产生现金流量 904.9 -2,514.7 1,085.5 8,531.7 6,236.5  PEG 0.8 0.8 0.4 0.4 0.5 

投资活动产生现金流量 -7,148.1 -8,772.3 -6,457.8 -4,828.2 -4,830.8  ROIC/WACC 1.5 2.1 1.5 1.4 1.5 
融资活动产生现金流量 197.6 11,964.8 6,603.8 -2,468.5 78.3  REP 2.0 0.7 0.9 0.9 0.7 

数据来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测 
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 公司评级体系 

收益评级： 

买入 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性 — 未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 

风险评级： 

A — 正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B — 较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
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