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中国北
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中国北车

份总数为

75.3%。融

公司承诺

点评：

大股东参

过 66%，

车、重载

毛利水平

以寻找铁

改善现金

相当于前

左右的业

下，能够

通车里程

公里，其

（150km
均为四纵

以上，比

组交付绝

付货款，

盈利预测

动设备需

股摊薄）。

风险因素

经营预测与估

营业收入(百万元)
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归属母公司净利润
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EPS(元)（不考虑配
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资料来源：公司数

要申明及华泰联合

北车（

资金压

车配股。按每

为 20.75 亿股，

融资额达 71
诺以现金全额认

参与，配股成功

，并已承诺全

载货车的技术研

平。在非铁路业

铁路投产高峰之

金流，降低财务

前三季度净利润

业绩增长。公司

够按时交付动车

程决定动车组需

其中包括京石武

m）等发达地区

纵四横线路，动

比 2011 年的 2
绝大部分在上半

，公司应收账款

测与投资评级。
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）。对应当前动

素：动车组招标

估值

润(百万元) 

配股摊薄） 

数据，华泰联合

合证券股票和行业

（6012
压力，
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，配股价格为

亿元。公司控

认购应配股份

功有保证。由

全额认购，配股

研发、检修等

业务将有所投

之后的新增长

务费用。201
润的 37%。今

司现金流的改

车组，以满足

需求。今年高

武（1127km
区城际高铁，其

动车密度不会

288 组增长 5
半年，能够确

款将增加，但

。公司成功配
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标规模低于预
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299）
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控股股东北车
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由于控股股东

股可确保成功
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投入，公司将逐
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今年财务费用有

改善也保证了
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高铁通车里程
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华泰联合证券股票

要指标预测 

华泰联合证券预测

 

 

 

2010 2011E

营业成本

9 10-12 11-03 1

0.00x
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票和行业评级标准  
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表格 1 ：铁路

代码 

主要设备  

601766.sh 中

601299.sh 中

均值  

零部件  

600458.sh 时代

600495.sh 晋西

600967.sh 北方

601002.sh 晋亿

300001.sz 特锐

300150.sz 世纪

300213.sz 佳讯

300011.sz 鼎汉

000920.sz 南方

均值  

资料来源：Win

考虑股价除权及

研究 2012-02-2
阅尾页重要申明及华

路设备主要上市

名称 
股价

(元

国南车 

国北车 

代新材 1

西车轴 1

方创业 1

亿实业 1

锐德 1

纪瑞尔 1

讯飞鸿 1

汉技术 1

方汇通 

  

nd，华泰联合证

权及业绩摊薄） 
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华泰联合证券股票

市公司估值比较

价 

元) 

市值 

(亿) 

4.82 571

4.54 377

474

 

12.80 66

11.72 35

16.75 29

10.64 79

14.91 30

19.08 26

16.05 13

19.81 21

7.34 31

37

证券预测 （2012

 

 
 

            

票和行业评级标准  

较 
EPS（

2010 2011E

0.21 0.31

0.23 0.35

0.39 0.48

0.14 0.24

0.33 0.60

0.31 0.26

0.85 0.73

0.63 0.70

0.77 0.73

0.65 0.89

0.14 0.12

2 年 2 月 21 日收

            

          

（元） 

E 2012E 2013E

1 0.35 0.42

5 0.34 0.41

8 0.65 1.05

4 0.30 0.56

0 0.82 1.09

6 0.32 0.43

3 0.93 1.20

0 0.99 1.32

3 0.93 1.07

9 1.21 1.60

2 0.12 0.34

收盘价。南车业绩

    

     

PE

2010 2011E

2 23.0 15.4 

19.74 12.97 

21.3 14.2 

5 32.8 26.1 

6 83.7 48.5 

9 50.5 28.1 

3 34.0 40.2 

0 17.5 20.5 

2 30.3 27.1 

7 20.8 22.1 

0 30.6 22.4 

4 53.6 63.1 

39.3 33.1 

绩已考虑增发后摊

            

E 

2012E 2013E 

13.8 11.5 

12.6 10.8 

13.2 11.1 

19.7 12.2 

38.5 21.1 

20.4 15.4 

33.4 24.6 

16.0 12.4 

19.3 14.4 

17.3 15.0 

16.3 12.4 

59.7 21.6 

26.7 16.6 

后摊薄，北车业绩

            

PB 

2010 2011E 2

3.0 2.3 

1.64 1.5 

2.3 1.9 

4.5 3.8 

2.5 2.4 

3.1 3.2 

4.4 3.6 

1.8 n.a

1.9 1.8 

4.7 1.9 

3.0 n.a

3.5 n.a

3.3 2.8 

绩已考虑配股后摊

            

012E 2013E

1.9 1.6 

1.2 1.1

1.6 1.4 

3.2 2.5 

2.3 2.1 

2.9 2.6 

3.3 3.0 

n.a n.a

1.7 1.6 

1.8 1.6 

n.a n.a

n.a n.a

2.5 2.2 

摊薄，北车市盈率

        

率已
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盈利预测 
资产负债表

会计年度 
流动资产 
现金 
应收账款 
其他应收款

预付账款 
存货 
其他流动资

非流动资产

长期投资 
固定资产 
无形资产 
其他非流

资产总计 
流动负债 
短期借款 
应付账款 
其他流动负

非流动负债

长期借款 
其他非流

负债合计 
少数股东权

股本 
资本公积 
留存收益 
归属母公

负债和股

 
现金流量表

会计年度 
经营活动

净利润 
折旧摊销 
财务费用 
投资损失 
营运资金变

其他经营

投资活动

资本支出 
长期投资 
其他投资

筹资活动

短期借款 
长期借款 
普通股增加

资本公积增

其他筹资

现金净增加

数据来源：
 

研究 2012-02-2
阅尾页重要申明及华

表 

201
5136
525

1027
款 66

960
2416

资产 141
产 2579

118
1180
671

流动资 608
7716
5006
123

1651
负债 3230
债 296

2
流动负 294

5302
权益 122

830
1102
358

公司股 2291
股东权 7716

表 
201

动现金 90
203
115
38

-13
变动 -244

营现金 -7
动现金 -714

727
-23

资现金 -10
动现金 19

-219
-89

加 
增加 8

资现金 320
加额 -603
华泰联合证券研

          
22          
华泰联合证券股票

0 2011E 
9 92225 
3 14789 
4 27610 
0 920 
9 12135 
1 35595 
1 1177 
3 29932 
7 1500 
5 16266 
6 6716 
5 5450 
2 12215
4 88965 
8 18000 
8 28314 
9 42651 
3 6482 
2 22 
1 6459 
8 95447 
3 1347 
0 8300 
5 11025 
6 6036 
1 25363 
2 12215

  

0 2011E 
5 -1709 
0 2989 
1 1237 
4 1015 
7 -300 
9 -8735 
4 2085 
8 -4122 
9 4500 
8 166 
7 543 
8 15368 
5 16762 
8 0 
0 0 
7 0 
3 -1394 
1 9536 

研究所 

            

票和行业评级标准  

单位:百

2012E 20
99561 11
17265 1
27150 3
1086

14302 1
38140 4
1618

32852 34
1600

19433 2
6716
5102 4

13241 14
88901 9
7000

33372 3
48529 5
6251

22
6229

95152 1
1572

10790 1
15276 1
9616 1

35688 3
13241 14

单位:百
2012E 20
11847
3805 4
1682

801
-309
6096
-228

-4292 -
4500

100
308

-5079 -
-11000 -

0
2075
4925
-821 -
2476

            

          

百万元 利润

13E 会计

1770 营业

7926 营业

0495 营业

1271 营业

6743 管理

3533 财务

1803 资产

4402 公允

1700 投资

1306 营业

6716 营业

4680 营业

4617 利润

8642 所得

6000 净利

9068 少数

3574 归属

6758 EB
22 EP

6736
0540 主要

1835 会计

0790 成长

5276 营业

2861 营业

8937 归属

4617 获利

毛利

百万元 净利

013E RO
6298 RO
4439 偿债

2052 资产

439 净负

-330 流动

-812 速动

511 营运

3272 总资

3500 应收

100 应付

328 每股

2364 每股

1000 每股

0 每股

0 估值

0 P/E
1364 P/B

661 EV

    

     

润表 

计年度

业收入

业成本

业税金及附加

业费用

理费用

务费用

产减值损失

允价值变动收

资净收益

业利润

业外收入

业外支出

润总额

得税

利润

数股东损益

属母公司净利

BITDA
PS（元）当前

要财务比率

计年度

长能力

业收入

业利润

属母公司净利

利能力

利率(%)
利率(%)

OE(%)
OIC(%)
债能力

产负债率(%)
负债比率(%)
动比率

动比率

运能力

资产周转率

收账款周转率

付账款周转率

股指标（元）

股收益 (最新

股经营现金流

股净资产 (最
值比率

E（不考虑配

B
V/EBITDA

            

2010 2
62184
53943

179
1109
4618

384
85
41

137
1962

468
97

2333
303

2030
121

1909
3497
0.23

2010 2

53.5% 4
58.4% 7
45.1% 5

13.3%
3.1%
8.3%
9.8%

68.7% 7
2.49%

1.03
0.54

0.89
6

3.81

0.23
0.11
2.76

18.00
1.50 
9.8 

            

单

2011E 2012
92033 1085
80897 953

289 3
1196 15
5522 65
1015 8

65 
2 

300 3
3352 43

220 2
35 

3537 45
548 6

2989 38
124 2

2865 35
5603 68
0.35 0.

 
 

2011E 2012
 

48.0% 18.0
70.9% 29.3
50.1% 25.0

 
12.1% 12.2
3.1% 3.3

11.3% 10.0
11.1% 14.5

 
78.1% 71.9
19.03 7.49
1.04 1.
0.64 0.

 
0.92 0.

5 
3.61 3.

 
0.35 0.

-0.21 1.
3.06 4.

 
11.83 9.
1.37  1.
6.1  5

            

单位:百万元

2E 2013E
599 127060
50 11162
26 382
20 1906
16 7878
01 439
65 65

3 4
09 330
33 5103
50 250
80 100
03 5253
98 814
05 4439
25 263
80 4176
16 7593
43 0.51

2E 2013E

0% 17.0%
3% 17.8%
0% 16.6%

2% 12.2%
3% 3.1%
0% 10.7%
5% 14.6%

9% 72.1%
9% 5.81%
12 1.13
69 0.69

85 0.91
4 4

09 3.08

43 0.50
43 0.76
30 4.69

63 8.28
12 1.00

5.0 4.5 
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本报告仅供华泰

当认识到有关本报

本报告是基于华

报告最初出具日的
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测不一致的研究报

并不构成私人咨询

人作出的要约邀请

市场有风险，投

独立评估，并应同

泰联合不对任何人

华泰联合是一家
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源、不同假设和标
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