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主要财务指标 

＄zycwzbzw|主要财务指标中文＄ 会计年度 2013A 2014A 2015E 2016E 

营业收入（百万人民币） 8,856  12,676  14,936  17,066  

增长率(%) 22.17% 43.14% 17.83% 14.26% 

净利润（百万人民币） 1,466  2,394  2,778  3,208  

增长率(%) 19.67% 63.28% 16.03% 15.51% 

净资产收益率 16.27% 21.79% 22.58% 21.94% 

净利润率 16.56% 18.89% 18.60% 18.80% 

每股收益（元/股） 1.33  2.04  2.36  2.73  
 

数据来源：Wind、公司资料 

 
投资要点   

＃summary＃ 
 2015 年中期净利大幅增长。株洲南车时代电气 8月 18 日公告 2015 年中期业绩：营业

额增加 10.5%至 57.23 亿人民币(去年同期：51.80 亿人民币)；毛利上升 21.9%至 22.63

亿人民币(去年同期：18.57 亿人民币)；毛利率从去年同期的 35.8%上升 3.7 个百分点

至 39.5%，主要是产品销售结构变化及持续降本所致；净利润升 42.70%至 12.20 亿元(去

年同期：8.55 亿人民币)；每股基本盈利 1.04 元(去年同期：0.73 元)。 

 城轨产品和海工产品高速增长。2015 年上半年销售收入同比增长 10.5%，除动车产品

销售下降外，其他产品均实现销售增长。增长较快的城轨电气产品（牵引变流器、辅

助供电设备与控制系统）营收同比增长 58%至 8.37 亿元，主要是福州 1 号线、南昌 1

号线等城市轨道产品交付。海工产品同比增长 167%至 2.17 亿元，主要是海工产品及列

车单元综合性能试验平台等产品交付。 

 销售费用和资产减值下降增厚净利润。公司今年上半年销售费用相比去年同期显着下

降 11.4%，从去年同期 2.75 亿元下降到今年 2.43 亿元。在销售额增加 10.5%的背景下

销售费用减少是由于公司严控费用支出所致。公司今年上半年资产减值损失相比去年

同期显着下降 66.5%，从去年同期 1.67 亿元下降到今年 0.56 亿元。资产减值损失减少

主要是由于公司计提的存货跌价准备及坏账准备较上年同期减少所致。 

 收购深海机器人业务，拓展利润增长点。2015 年 4 月，公司以 1.3 亿英镑完成收购 SMD。

SMD 是英国专业海事装备公司，全球深海机器人位列第 3大提供商，在海底自推进式挖

沟、线缆敷设工程机械领域，全球市占率 57%，位列第一。SMD 也是全球首套商业海底

采矿设备提供商。南车时代电气向深海机器人及其他深海高端装备领域延伸，拓展新

的业务领域，增加未来的利润增长点。 

 IGBT 产品继续推进。零部件产业方面，IGBT 业务不断取得进步，持续推进产品认证工

作，扩充产品系列，加快 IGBT 功率组件市场的开发，与复合母排和传感器等协同配合，

做大做强零部件产业。 
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 南北车合并带来新的发展机遇。2015 年上半年中国铁路行业继续深化改革，期间铁路建

设平稳推进，高铁骨干日渐形成，城轨市场持续活跃。中国南车和中国北车合并为中国中

车，有利于在全球范围内打造“中国制造”的高端形象，这也为南车时代电气的未来发展

提供了广阔的市场空间。 

 我们的观点：作为中国轨道交通电气设备的龙头企业，三大主要业务板块中机车、城轨的

电气产品业绩快速增长，动车业务有所减缓，但公司整体业绩有望平稳增长。随着“一路

一带”的推进以及国内的高铁、动车出口，未来几年公司也面临较好的历史发展机遇。建

议投资者积极关注公司铁总招标情况和国外高铁动车以及城轨项目招投标情况。 

 风险提示：国内铁路建设投资低于预期；高铁、动车出口低于预期。 

 

图表 1 南车时代电气 2015 年中期业绩主要财务指标变动情况 

2015年中期 2014年中期 同比变动 点评
营业收入 5,722,961 5,180,418 10.5% 销售收入增加主要收益机车和城轨的电气产品业绩增长。
销售成本 (3,460,355) (3,323,807) 4.1%

毛利 2,262,606 1,856,611 21.9%

营业税金及附加 (36,579) (30,093) 21.6%

销售费用 (243,417) (274,798) -11.4% 销售费用减少是由于公司严控费用支出所致。

管理费用 (678,970) (494,248) 37.4%
管理费用增加是由于2015年上半年公司经营业务增加和研
发费用增加所致。

财务费用 45,259 9,946 355.0% 利息收入大幅增加，汇兑收益由负转正。
资产减值损失 (55,855) (166,779) -66.5% 由于计提的存货跌价准备及坏账准备减少所致。

投资收益 (72,800) (71,789) 1.4%

经营利润 1,365,843 972,427 40.5%

营业外收入 71,131 80,603 -11.8% 减少是获得的增值税返还较上年同期减少所致。
营业外支出 (5,501) (1,168) 371.0% 增加主要是赔偿金支出较上年同期增加所致。

利润总额 1,431,473 1,051,862 36.1%

所得税费用 (211,524) (196,931) 7.4% 享受优惠税率，有效税率从去年18.7%下降至14.8%。

净利润 1,219,949 854,933 42.7%

归属于母公司股东的净利润 1,219,829 857,455 42.3%

少数股东损益 120 (2,523) -104.8%

基本EPS(元/股) 1.04 0.73 42.5%

少数股东损益增加的原因主要是由于公司本报告期非全资
控股子公司亏损较上年同期减少所致。

单位(千人民币)

毛利率提升由于产品销售结构的变化及持续降本的成果。

 
资源来源：公司资料，兴业研究所 
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投资评级说明 
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推    荐：相对表现优于市场； 

中    性：相对表现与市场持平 

回    避：相对表现弱于市场 

公司评级  报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期恒生指数的涨跌幅为基准,投资建议的评级标准为： 

买    入：相对大盘涨幅大于 15% ； 

增    持：相对大盘涨幅在 5%～15%之间 

中    性：相对大盘涨幅在-5%～5%； 

减    持：相对大盘涨幅小于-5% 
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