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 事件：公司10月29日晚间发布半年报称，2013年前三季度营业

收入为584.33亿元，同比下滑9.13%；公司实现归属上市公司股

东净利润23.90亿元，较去年同期的23.48亿元，同比上涨了

1.81%，扣除非经常性损益后，归属上市公司股东净利润为22.48

亿元，同比增长1.41%。报告期内实现基本每股收益为0.23（元

/股）。 

 随着订单进释放，业绩拐点有望进一步得到确立。铁路设备采购

和投资力度相关性较高，报告期内，今年第一轮动车组招标订单

在8月份释放，然而数量低于预期，订单不足导致前三季度公司

业绩出现下滑，然而随着未来订单的逐步释放，公司有望迎来业

绩拐点。其中，三季度单季实现营收215.18亿元，略超去年，然

而较今年1、2季度有所改善（Q1同比-1.31%、Q2同比-23.24%）；

归属上市公司股东净利润8.23亿元，同比增长19.07%，较二季度

大幅改善（Q1同比10.85%、Q2同比-16.26%）。 

 产品自主化率带动毛利率同比获得提升，期间费用率有所上涨。

公司通过提升产品自主化率带动毛利率提升，前三季度毛利率

16.82%，较去年同期提升2.75个百分点；前三季度期间费用率为

11.06%，较去年同期小幅上涨了1.56个百分点，主要是因为公司

市场开拓力度加大，导致销售费用及管理费用有所上涨。 

 报告期内第一轮招标结束，北车有望在未来扩大市场份额。历史

数据显示往年南北车拿单比例约为7:3，而报告期内八月份招标

北车订单占比为32%，略高于历史比例。在实际运行中南车的250 

km/h动车CRH2型较北车的CRH5型适应性更强，更受路局欢迎，而

目前北车基于300 km/h西门子车组开发出的新一代250 km/h车组

正在测试中，未来有望凭借产品结构提升占据更多市场份额。 

 上调至“推荐”评级。第二轮高铁招标有望为明年业绩提供有力

支撑，未来海外市场的开拓使得行业发展前景向好。我们预计

2013-2014年每股收益分别为0.31元和0.42元，对应PE分别为17.51

倍和12.93倍。上调至“推荐”评级。 

 风险提示。铁路营运安全事故，第二轮招标时间晚于预期。 
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主要数据   2013 年 10 月 31 日 

收盘价(元) 5.43 

总市值（亿元） 560.38 

总股本(百万股) 10320 

流通股本(百万股) 10320 

ROE（TTM） 9.47% 

12 月最高价(元) 5.59 

12 月最低价(元) 3.62 

  

 

股价走势 

 

资料来源：东莞证券研究所，Wind资讯 
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   机械 

业绩拐点到来，市场份额有望获得提升  推荐 （上调） 
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表 1：盈利预测 

科目(百万元) 2011A 2012A 2013E 2014E 

营业总收入 89,353.18  92431.30  81986.56  92152.90  

营业总成本 86,440.06  89050.50  78713.91  87588.62  

营业成本 77,348.79  78892.53  68737.54  76311.81  

营业税金及附加 469.02  469.02  459.12  534.49  

销售费用 1468  1722.67  1615.14  1907.56  

管理费用 5847  6673.22  6444.14  7326.16  

财务费用 1225  1058.44  1253.00  1269.00  

资产减值损失 252  234.63  204.97  239.60  

其他经营收益 270  239.50  220.00  230.00  

公允价值变动净收益 31  1.51  0.00  0.00  

投资净收益 239  237.99  220.00  230.00  

其中 对联营和合营投资收益 245  238.63  225.00  235.00  

营业利润 3183  3620.31  3492.66  4794.28  

加 营业外收入 577  642.39  582.00  655.00  

减 营业外支出 147  125.47  158.00  142.00  

利润总额 3614  4137.22  3916.66  5307.28  

减 所得税 509  601.54  581.62  790.78  

净利润 3105  3535.69  3335.03  4516.49  

减 少数股东损益 120  151.85  147.66  195.31  

归属于母公司净利润 2985.17  3383.84  3187.38  4321.19  

最新总股本(百万股） 8300.00  10320.06  10320.06  10320.06  

基本每股收益(元) 0.36  0.33  0.31  0.42  

市盈率（倍） 15.08  16.45  17.51  12.93  
 

资料来源：东莞证券研究所，公司公告 
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东莞证券投资评级体系： 

公司投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 15%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上 

行业投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 5%-10%之间 

中性 预计未来 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

风险偏好评级 

高风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动幅度一倍以上 

较高风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动的幅度 50%-100%之间 

一般风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动的幅度 20%-50%之间 

低风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度低于市场指数波动的幅度 20%以内 

本评级体系“市场指数”参照标的为沪深 300 指数。在风险偏好评级中，不涉及到具体品种推荐和评级的产品则按

照产品研究的市场给予基础风险评级。即：权证以及衍生品市场的研究报告，其基础风险评级为高风险；股票、偏股型

基金市场方面的研究报告，其基础风险评级为一般风险；债券、债券型基金、货币型基金以及宏观经济政策等市场方面

的研究报告，其基础风险评级为低风险。 
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