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基础数据 
总股本（百万股） 8,300
流通 A 股（百万股） 8,300
流通 B 股（百万股） 0
可转债（百万元） 
流通 A 股市值（百万元） 42,828

谨请参阅尾页重要申明及华泰联合证券股票和行业评级标准 

最近 52 周股价走势图 
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资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
 

中国北车（601299）：质量隐患

快速消除，估值有望继续恢复 
 中国北车公告：已对召回的 CRH380BL 型动车组进行了认真整改，已确

认合格，自 2011 年 11 月 16 日起陆续投入运营。公司曾在 8 月宣布，召

回京沪线上全部的 54 组动车，并暂停继续交付动车。 

 公司动车质量隐患解除。公司在 723 动车事故后大规模召回，引起市场对

其动车组质量的担忧，并对其宣称的传感器等微小故障表示怀疑。本次从

召回到恢复运营仅用三个月说明公司的故障解释属实，公司动车无重大质

量问题。  

 京沪线上运能依旧紧张。公司召回之后，京沪线上开行动车数量从 88 对

减为 66 对，陆续恢复运营后，京沪总体开行数量也将逐渐恢复。可见目前

京沪线上开行数量仍不能满足需求，公众对高铁信心已全面恢复，随着高

铁客座率的提高，既有线动车组密度将继续提高。 

 技术有保障，显示管理层信心。本次召回发生在 723 事故之后，但恢复运

营在高铁事故调查结果公布之前，显示管理层对高铁质量及安全保障已有

充分认识，仍然抱有信心。事故结果虽仍未公布，但各种迹象已表明管理

层正面态度，未来市场预期还将逐渐好转。 

 未来动车交付将加快，全年业绩受影响好于预期。受召回及暂停交付影响，

公司三季度动车应该无交付，随着恢复运营，本年度最后两个月将可能加

快动车组交付。对原订单的影响小于预期，由于故障轻微，产生的维修费

用不大，对全年业绩的影响也较小。 

 隐患消除，维持“增持”评级。恢复运营打消了市场的三个担忧：维修产

生费用影响今年业绩；在手订单无法按期交付；动车市场份额永久性下降。

恢复运营也将增强市场对行业信心。预计近期公司股价会获得业绩预计与

估值修复双重提高的支撑。预计公司 2011-2013 年 EPS 分别为 0.33、0.45
和 0.55 元，对应动态 PE15.6、11.5 和 9.4 倍，维持“增持”评级。 

 风险因素：隐患处理不彻底，导致再次发生类似事故。 

 

经营预测与估值 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 62184.3 88924.0 115601.0 142189.0

(+/-%) 53.5 43.0 30.0 23.0

归属母公司净利润(百万元) 1909.1 2753.0 3730.0 4587.0

(+/-%)  45.1 44.2 35.5 23.0

EPS(元) 0.23 0.33 045 0.55

P/E(倍) 22.4 15.6  11.5 9.4 

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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图 1： 公司经营状况主要指标预测 
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资料来源：公司数据，华泰联合证券预测  

 

图 2： PE Band 图 3： PB Band 
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表格 1 ：铁路设备主要上市公司估值比较 

代码 名称 
股价 

(元) 

市值 

(亿) 

EPS（元） PE PB 

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

主要设备  

601766.sh 中国南车 5.38 637 0.21 0.31 0.45 0.58 25.6 17.4 12.0 9.3 3.3 2.6 2.1 1.8

601299.sh 中国北车 5.16 428 0.23 0.33 0.45 0.55 22.4 15.6 11.5 9.4 1.9 1.7 1.4 1.2

均值  533 24.0 16.5 11.7 9.3 2.6 2.2 1.7 1.5

零部件   

600458.sh 时代新材 18.33 95 0.39 0.55 0.79 1.23 47.0 33.3 23.2 14.9 6.4 5.5 4.6 3.6

600495.sh 晋西车轴 13.51 41 0.14 0.35 0.43 0.53 96.5 38.4 31.3 25.6 2.9 2.8 2.6 2.4

600967.sh 北方创业 17.90 31 0.33 0.62 0.80 1.02 53.9 28.7 22.2 17.5 3.3 2.9 2.6 2.2

601002.sh 晋亿实业 14.09 104 0.31 0.36 0.45 0.60 45.0 39.4 31.1 23.4 5.8 5.1 4.6 4.0

300001.sz 特锐德 19.00 38 0.85 0.75 1.00 1.33 22.4 25.4 18.9 14.2 2.4 3.1 2.7 2.3

300150.sz 世纪瑞尔 24.88 34 0.63 0.77 1.12 1.60 39.5 32.4 22.3 15.5 2.5 2.3 2.2 1.9

300213.sz 佳讯飞鸿 18.95 16 0.77 0.73 0.93 1.07 24.6 26.1 20.4 17.7 5.6 2.3 2.1 1.9

300011.sz 鼎汉技术 23.30 25 0.65 0.89 1.21 1.60 35.9 26.3 19.2 14.6 3.5 n.a n.a n.a

000920.sz 南方汇通 8.79 37 0.14 0.12 0.12 0.34 64.2 75.5 71.5 25.9 4.2 n.a n.a n.a

均值    47 47.7 36.2 28.9 18.8 4.1 3.4 3.0 2.6

资料来源：Wind，华泰联合证券预测 （11 月 15 日收盘价） 
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盈利预测 
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
流动资产 51369 90085 104218 124861 营业收入 62184 88924 115601 142189
现金 5253 15247 16650 19906 营业成本 53943 78164 101497 124913

应收账款 10274 26677 28900 34125 营业税金及附 179 279 347 427
其他应收款 660 889 1156 1422 营业费用 1109 1156 1618 2133
预付账款 9609 11725 15225 18737 管理费用 4618 5335 6936 8816
存货 24161 34392 40599 48716 财务费用 384 1013 927 549
其他流动资产 1411 1155 1689 1954 资产减值损失 85 65 65 65
非流动资产 25793 29932 32852 34402 公允价值变动 41 2 3 4
长期投资 1187 1500 1600 1700 投资净收益 137 300 309 330
固定资产 11805 16266 19433 21306 营业利润 1962 3214 4522 5620
无形资产 6716 6716 6716 6716 营业外收入 468 220 250 250
其他非流动资 6085 5450 5102 4680 营业外支出 97 35 80 100
资产总计 77162 12001 13707 15926 利润总额 2333 3399 4692 5770
流动负债 50064 86942 93515 111292 所得税 303 527 727 894
短期借款 1238 18000 7000 8846 净利润 2030 2872 3965 4876
应付账款 16518 27357 35524 43720 少数股东损益 121 119 235 289
其他流动负债 32309 41584 50991 58726 归属母公司净 1909 2753 3730 4587
非流动负债 2963 6482 6251 6758 EBITDA 3497 5464 7131 8221
长期借款 22 22 22 22 EPS（元，最新 0.23 0.33 0.45 0.55
其他非流动负 2941 6459 6229 6736  
负债合计 53028 93424 99766 118050 主要财务比率  
少数股东权益 1223 1342 1577 1865 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
股本 8300 8300 10790 10790 成长能力  
资本公积 11025 11025 15276 15276 营业收入 53.5% 43.0% 30.0% 23.0%
留存收益 3586 5924 9654 13272 营业利润 58.4% 63.8% 40.7% 24.3%
归属母公司股 22911 25251 35726 39348 归属母公司净 45.1% 44.2% 35.5% 23.0%
负债和股东权 77162 12001 13707 15926 获利能力  
   毛利率(%) 13.3% 12.1% 12.2% 12.2%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 3.1% 3.1% 3.2% 3.2%
会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROE(%) 8.3% 10.9% 10.4% 11.7%
经营活动现金 905 -1253 10900 6196 ROIC(%) 9.8% 11.0% 15.1% 15.6%
净利润 2030 2872 3965 4876 偿债能力  
折旧摊销 1151 1237 1682 2052 资产负债率(%) 68.7% 77.8% 72.8% 74.1%
财务费用 384 1013 927 549 净负债比率(%) 2.49% 19.44 7.14% 7.60%
投资损失 -137 -300 -309 -330 流动比率 1.03 1.04 1.11 1.12
营运资金变动 -2449 -8160 4863 -1461 速动比率 0.54 0.64 0.68 0.68
其他经营现金 -74 2085 -228 511 营运能力  
投资活动现金 -7148 -4122 -4292 -3272 总资产周转率 0.89 0.90 0.90 0.96
资本支出 7279 4500 4500 3500 应收账款周转 6 5 4 5
长期投资 -238 166 100 100 应付账款周转 3.81 3.56 3.23 3.15
其他投资现金 -107 543 308 328 每股指标（元）  
筹资活动现金 198 15369 -5205 332 每股收益 (最新 0.23 0.33 0.35 0.43
短期借款 -2195 16762 -11000 1846 每股经营现金 0.11 -0.15 1.31 0.75
长期借款 -898 0 0 0 每股净资产 (最 2.76 3.04 4.30 4.74
普通股增加 0 0 2490 0 估值比率  
资本公积增加 87 0 4252 0 P/E 22.4 15.6  11.5 9.4 
其他筹资现金 3203 -1393 -947 -1514 P/B 1.89 1.72 1.21 1.10
现金净增加额 -6031 9994 1403 3257 EV/EBITDA 12 8  6 5 
数据来源：华泰联合证券研究所 
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