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事件： 

发布2013年年报：公司2013年营业收入为972.41亿元，同比增长5.4%；

归属于上市公司股东的净利润为 41.29 亿元，同比增长 21.44%；基本每股

收益为 0.40 元。拟每 10 股派发现金股利人民币 2 元（含税）。 

点评： 

 客车业务和动车组业务实现快速增长。2013 年，公司主要业务轨道交

通业务同比仅增长 2.5%。其中，轨道城铁业务大幅下滑 27.7%，铁路

车辆业务同比增长 6.4%。铁路车辆业务中，客车和动车组业务表现优

秀，分别增长 46.6%和 8.1%，表现远好于中国南车（均下跌）；而机车

业务（增长 4.5%）和货车业务（下降 9.2%）表现差于中国南车。 

 战略新兴产业和现代服务业高速增长。2013 年，公司物流服务、租赁

业务、工程总承包等现代服务业务取得了较好的成绩，收入同比增长

12%。此外，经过不断探索，公司在节能环保、风电装备、新材料等新

领域取得了突破性的进展，收入同比大幅增长 46.9%。未来，这两项业

务尤其战略新兴产业发展空间较大，在公司业务收入结构中的占比将继

续提升。 

 技术取得较大突破，零部件自配率提高，毛利率大幅提升。2013 年，

公司综合毛利率提升近 3 个百分点，达到 17.6%。这一方面与产品结构

变化有关，毛利率较高的动车组收入占比提升；另一方面主要是由于公

司核心零部件技术取得较大突破，自配率提高，2013 年机车大规模使

用自己生产的牵引控制系统，使得成本得到有效控制，进而促进毛利率

大幅提升。未来，动车组牵引拖动控制系统、各种车辆的制动系统均将

实现进口替代，毛利率有望进一步提升。 

 订单储备充足，2014 年业绩快速增长有保障。公司 2013 年全年新签订

单 1,305.7 亿元，较 2012 年大幅增长 65.7%，增长主要是来自铁路总公

司动车组的订单。截止 2013 年年底未完成合同额 818 亿元，再加上 2014

年 3 月公布的重大合同订单共 237 亿元，目前公司在手订单至少 1055

亿元，订单储备充足。因此，我们预计公司 2014 年业绩仍有望实现快

速增长，预计在 20%-30%之间。 

 未来两年铁路建设将进入大发展期，行业发展前景可观。按照 2011 年

发布的铁路“十二五”规划，到 2015 年，整个铁路运营网络将达到 12 
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万公里。截至 2013 年底，全国铁路营业里程为 10.3 万公里，这

意味着 2014-2015 年平均每年将新建铁路运营线路 0.85 万公里，

规模远超过 09、10 年的建设高峰期（0.58 万公里、0.57 万公里）。

这表明 2014 年和 2015 年将加大铁路基建投资，与之伴随的将是

铁路车辆需求的快速增长，行业发展空间大，公司将从中受益。 

 盈利预测与投资建议。未来两年，铁路基建投资将加快，各地地

铁投资计划不断，再加上国家高层领导一直在推行高铁外交，预

计行业景气度将上升，公司作为行业内的双寡头之一，将从中大

举受益。我们预计公司 2014、15 年 EPS 分别为：0.51 元和 0.59

元，按当前价格（3 月 31 日收盘价 4.64）算，2014、15 年 PE 分

别为 9.1 和 7.8，估值偏低，结合未来行业景气度的上升，给予“买

入”评级。 

 风险提示：铁路基建投资不达预期；动车组交付进度低于预期。 
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盈利预测                                                                                单位：百万元 

 2011A 2012A 2013A 2014E 2015E 

营业收入 89,353.18  92,431.30  97,240.66  110,854.35  124,156.87  

增长率（%） 43.69  3.44  5.20  14.00  12.00  

营业成本 77,348.79  78,892.52  80,103.39  91,177.70  102,032.12  

毛利率（%） 13.43  14.65  17.62  17.75  17.82  

营业税金及附加 298.15  469.02  627.83  753.81  856.68  

销售费用 1,468.34  1,722.67  2,018.08  2,327.94  2,731.45  

管理费用 5,847.18  6,673.22  7,644.80  8,757.49  9,560.08  

财务费用 1,225.34  1,058.44  1,126.76  1,330.25  1,365.73  

资产减值损失 252.26  234.63  1,139.02  700.00  800.00  

公允价值变动净收益 30.81  1.51  -6.07  0.00  0.00  

投资净收益 239.23  237.99  251.44  270.00  268.00  

其中：对联营企业和合营企业的投资收益 244.75  238.63  290.66  300.00  280.00  

营业利润 3,183.17  3,620.30  4,826.14  6,077.15  7,078.82  

加：营业外收入 577.48  642.39  452.91  500.00  600.00  

减：营业外支出 146.83  125.47  179.92  190.00  200.00  

利润总额 3,613.82  4,137.22  5,099.13  6,387.15  7,478.82  

减：所得税 508.83  601.54  873.13  1,021.94  1,196.61  

净利润 3,104.99  3,535.68  4,226.00  5,365.21  6,282.21  

减：少数股东损益 119.82  151.85  97.44  120.00  150.00  

归属于母公司所有者净利润 2,985.17  3,383.84  4,128.56  5,245.21  6,132.21  

增长率（%） 56.37  13.36  22.01  27.05  16.91  

EPS（摊薄 元） 0.29  0.34  0.40  0.51  0.59  
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投资评级的说明： 

 

——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

 

——股票投资评级标准：  

 

买入：  相对强于市场表现 20%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～20%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

 

 

 

——行业投资评级标准： 

 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 
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