
 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明                                               证券研究报告 1 

北方股份(600262) 
公司研究/调研报告 
 

 

报告摘要： 

 矿用自卸车需求稳定，在手订单充足，新接订单良好 
公司矿用自卸车收入占比 80%，下游煤矿、水泥、铁矿/有色矿山和水电工程等其他

行业各占 1/4，整体需求稳定，在手订单至少可维持至中期，且新接订单情况良好。 

 新产能有序释放，突破收入增长的产能瓶颈 
公司新厂区已经投产，设计产能提升至过去的 3 倍，有效突破限制过去两年收入增

长的产能瓶颈。目前生产任务饱满，预计 12 年投产产能增长 20%左右。 

 成本驱动毛利仍有提升空间，考核机制增强业绩增长动力 

零部件进口替代、人民币升值、产品结构优化、产能利用率提高是过去三年毛利提

升的主要推动力。12 年钢铁等原材料成本下行趋势确定，毛利仍有提升空间。公司

建立了根据营业收入和净利润的总经理考核奖励措施，增强成长动力。  

 新进入者增多，但公司技术和客户沉淀优势保证传统矿用车市占率70-80% 

矿用自卸车尚未统一标准，近年虽有三一、天业通联等加入，但公司一直占据传统

自卸车 70-80%市场，技术、客户资源沉淀是其竞争优势保证。同时，近年兴起的宽

体自卸车虽然价格只有传统矿用自卸车的 1/5 左右，但由于使用寿命短、受矿山环

境条件的限制等缺点对公司产品冲击并不显著。 

 背靠兵器工业集团，资产结构优化空间较大 

公司背靠兵器工业下属内蒙古北方重工，其 2010 年营业收入百亿，其中军品（收入

30 亿元左右）盈利能力较强，但投资较大的 360 无缝钢管垂直挤压机项目处于产业

化初期，导致集团整体盈利能力较差，预计 2013 年初可能改善。同时，阿特拉斯工

程机械连年亏损，2009、2010 和 2011 年中期贡献 EPS 分别为-0.15、-0.18、-0.07 元，

近期无任何改善，目前股东权益只余 3800 万元。  

 强烈推荐：12年PE 18倍、PS 1倍的军工股，第一目标价23元 

供给、需求、成本三侧出发业绩增长逻辑清楚，总经理考核奖励机制为增强成长动

力。以 2 月 27 月收盘价计算，对应 12 年 PE 仅 18 倍，市销比仅为 1，估值安全边

际较高。同时，存在集团资产注入、工程机械不良资产剥离等潜在向上空间，寄予

“强烈推荐”投资评级，按照 12 年 25 倍 PE给予第一目标价 23 元。  

 潜在超预期因素 

(1) 集团资产注入、不良资产剥离等外延式发展；(2) 订单及产能释放超预期。 

 风险提示 

经济大幅下滑导致需求下降风险。 

盈利预测与财务指标 

项目 /年度  2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入（百万元） 1,901  2,110  2,520  3,050  

增长率（%） 1.73% 10.97% 19.43% 21.03% 

每股收益（摊薄后，元） 0.43  0.70  0.89  1.11  

增长率（%） 49.29% 63.93% 26.59% 24.83% 

PE 37.24  22.72  17.94  14.38  

毛利率（%） 20.9% 23.8% 24.0% 24.2% 

资料来源：民生证券研究所 
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业绩增长逻辑清楚，低估值军工股向上空间较大 

民生精品---深度研究报告/机械行业 2012 年 2月 27日 
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一、供给、需求、成本三侧驱动，业绩增长逻辑清楚 

（一）下游需求稳定，在手订单充足，接单情况良好 

非公路自卸车主要用于矿山（煤矿、铁矿、有色矿等）、水电工程、水泥等行业。针

对北方股份，目前煤矿、水泥、矿山（铁矿、有色矿等）和水电工程等其他项目各占 1/4。

逻辑上讲，矿用自卸车需求侧处于平稳态势：下游行业除水泥存在隐患外，矿山行业固

定资产投资较为稳定，而水电投资处于景气上行周期。从公司实际运行情况看，2011 年

全年销售 500 台左右，2012 年在手订单和新接订单比较稳定。 

图 1：北方股份非公路（矿用）自卸车 

 

资料来源：公司网站，民生证券研究所 

图 2：北方股份非公路自卸车下游客户构成，煤矿等四项各占 1/4 

 
资料来源：民生证券研究所 

（二）竞争趋于激烈，但优势积累可保持增长 

按照技术特点，矿用自卸车分为传统自卸车和宽体自卸车。我国尚无统一非公路（矿

用）自卸车产品标准，国内尚无统计口径，中国工程机械协会工程运输机械分会理事长单

位中环动力（北方股份为副理事长单位）曾经编写矿用车标准，但未在行业内形成统一意

见。 

潜在竞争者增多，但北方股份传统矿用车市场份额一直维持在 70-80%。三一重工、
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天业通联等企业近年进入矿用车领域，但其仍处于市场开发阶段。同时，北方股份有着

TEREX 技术沉淀深厚、客户粘性强、产品系列全等诸多优势，目前仍旧保持传统矿用车

70%-80%的市场份额。 

宽体自卸车价格低廉而发展速度较快，但故障率高、使用寿命短决定传统矿用车保

持稳定增长。近年来宇通重工、陕西同力等企业以重卡为基础，开发了宽体自卸车，以

价格优势对传统矿用车市场造成一定冲击。宽体自卸车价格约为传统自卸车的1/5左右，

但故障率和维护成本高，且使用寿命一般不超过 3 年（传统矿用车寿命为 10-15 年），加

上受矿山环境条件的限制，其对传统矿用车的冲击并非致命。  

协会预计十二五末期传统矿用车市场规模 100亿，五年 CGAR达 15%。2010年传统

矿用车和宽体自卸车分别销售约 700 台和 5000 台，协会预计十二五末期分别实现销售

2000 台和 30000 万台，产值分别为 100 亿和 150 亿。 

表 1：非公路（矿用）自卸车分类及主要参与者 

自卸车种类  
传统自卸车  

宽体自卸车  
电动轮  机械轮  

适合范围 ≥100 吨 <100 吨  

 造价低但故障率高 造价高但故障率低 造价低、故障率较高 

国际供应商 

美国的 CATERPILLAR、日本的 KOMATSU、美国的

TEREX、美国的 EUCLID-HITACHI、白俄罗斯的 BELAZ

等合计占 1/2 

  

国内成熟供应商 
北方股份、湘电股份合计占 1/4 

首钢重汽等其他占 1/4 

北方股份、中环动力、本

溪北方重汽、首钢重汽 

宇通重工、陕西同力、泰

安航天、湖北三江万山等 

国内新进入者 中冶京诚（湘潭）重工、首钢重汽、徐工等 三一、天业通联等  

资料来源：民生证券研究所 

（三）新厂区投产突破产能瓶颈，奠定未来增长基础 

产能瓶颈是过去两年收入增长缓慢的原因之一。2009 年以来公司收入增长较为缓

慢，预计 2010 和 2011 两年收入 CGAR 只有 6.2%。产能瓶颈是其中原因之一：原厂区的

设计产能为 300 台，实际产量已达 500 台。 

1000台矿用车产能逐步释放将为未来收入增长奠定基础。公司规划产能1000台的新

厂区已经投产，总装生产线任务饱满。公司将根据下游需求逐步释放产能，预计今年释

放产能 600 台左右，2.4 亿元在建工程也将逐步转为固定资产。 

图 3：北方股份近年收入增速较慢，产能瓶颈是原因之一 
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资料来源：公司公告，民生证券研究所 

（四）多因素驱动毛利提升，仍有提升空间 

零部件进口替代、人民币升值、产品结构优化、产能利用率提高是过去三年毛利提

升的主要推动力。 

钢铁等原材料成本下行，未来仍有提升空间。 

（五）考核激励机制增强成长动力 

公司股东结构和经理考核体系决定其财务报表客观性较强。公司第二大股东 TEREX

持股 25.16%，尽管不参与公司日常管理，但对财务等重大事件影响力较强。 

激励机制相对较好，业绩增长动力较足。由于高层相继出走，公司于 2010 年 5 月通

过了《总经理考核奖励办法》，主要根据营业收入总额和净利润额两项指标考核、奖励总

经理，对超额完成部分按照规则进行奖励。从 2006 年开始净利润增速逐年提高，

2007-2011 年净利润 CGAR 达 45%，总经理考核激励办法通过后 2010 年增速 49%（2010

年总经理年薪在 45 万基础年薪基础上奖励 20 万元），2011 年预计达 60%。 

图 4：公司 2007 年以来净利润增速逐渐提高，2007-2011 年 CGAR 达 45% 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究所 

二、背靠兵器工业集团，工程机械仍将拖累业绩 
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公司控股股东为兵器工业集团下属内蒙古北方重工业集团（以下简称集团），在 2009

年引入中信证券、金石投资等 9 家战略投资者完成股份制改造。 

集团 2010 年营业收入突破 103 亿，其中军品、特种钢及延伸产品、矿用车及工程机

械产品三大核心业务收入 73 亿（三项业务收入大致为 30 亿、20 亿、20 亿），煤矿综采

设备、专用汽车两大主导民品等收入 30 亿。其中军品盈利能力较强，受投资较大的 360

无缝钢管垂直挤压机项目处于产业化初期影响，特种钢及延伸产品盈利能力较差，同时

也影响了集团整体的盈利能力，预计 2013 年初可能改善。在战略投资者进入近 3 年之

后，盈利能力较差限制了集团通过 IPO 方式整体上市。 

图 5：公司控股股东为兵器工业集团下属内蒙古北方重工业集团，但外资企业 TEREX 持股 25.16%，为第二大股东 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究所 

北方股份是内蒙古北方重工集团下属唯一上市公司，其外资股东 TEREX 持股比例较

高成为向集团外延式发展的主要障碍。随着公司对 TEREX 的依赖日益降低（目前其不参

与日常管理，只参与技术工作），外延式发展的可能性日益提高。 

公司下属控股公司和参股公司各一个，与 TEREX 合资的生产电动轮矿用车的参股公

司盈利能力较强，但与阿特拉斯合资的工程机械控股公司今年状况一直不佳，成为公司

业绩的主要拖累，少数股东权益也由 2005 年的 4000 万降低至 2011 年三季报的 950 万。 

三、盈利预测与投资建议 

（一）盈利预测 

假设未来 3 年营业外收入（政府补贴）逐年降低，预计 2011-2013 年 EPS 分别为 0.70、

0.89 和 1.11 元，11-13 年 CGAR 达 25.7%。 

（二）公司估值及投资建议 

以 2012 年 2 月 27 月收盘价 15.81 元计算，总市值为 26.88 亿。对应 12 年 PE 为 18

倍，市销比为 1，估值安全边际较高。同时，存在集团资产注入、工程机械不良资产剥

离等潜在向上空间，业绩弹性较大，寄予“强烈推荐”投资评级，按照 25 倍 PE 给予第

一目标价 23 元。

中国兵器工业集团公司 

内蒙古北方重型汽车股份有限公司 

75% 50% 

35.44% 

内蒙古北方重工业集团公司 TEREX EQUIPMENT LIMITED 

52.64% 

25.16% 

特雷克斯北方采矿机械有限公司 阿特拉斯工程机械有限公司 
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公司财务报表数据预测汇总  

利润表          资产负债表         

项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E  项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

一、营业总收入 1,901  2,110  2,520  3,050       货币资金 598  519  504  464  

      减：营业成本 1,503  1,608  1,916  2,313       应收票据 182  201  241  291  

      营业税金及附加 2  13  15  18       应收账款 688  607  695  827  

      销售费用 76  106  126  153       预付账款 55  103  123  149  

      管理费用 133  177  212  256       其他应收款 22  24  29  35  

      财务费用 57  52  53  51       存货 893  955  1,138  1,374  

      资产减值损失 67  65  65  65     其他流动资产 0  0  0  0  

   加：投资收益 6  7  7  8   流动资产合计 2,437  2,410  2,729  3,140  

二、营业利润 70  96  141  202       长期股权投资 46  50  50  50  

   加：营业外收支净额 12  46  40  35       固定资产 306  265  356  431  

三、利润总额 83  142  181  237       在建工程 186  306  156  21  

   减：所得税费用 20  28  36  47       无形资产 160  157  154  151  

四、净利润 63  115  144  189       其他非流动资产 0  0  0  0  

   归属于母公司的利润 73  120  152  189   非流动资产合计 737  778  716  653  

五、基本每股收益（元） 0.43  0.70  0.89  1.11   资产总计 3,174  3,188  3,445  3,793  

               短期借款 619  539  539  539  

主要财务指标          应付票据 182  194  232  280  

项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E      应付账款 514  469  559  674  

EV/EBITDA 37.38  28.27  22.05  17.63       预收账款 135  160  191  230  

成长能力:          其他应付款 68  70  70  70  

    营业收入同比 1.73% 10.97% 19.43% 21.03%      应交税费 36  30  30  30  

    营业利润同比 70.0% 37.2% 45.8% 43.5%     其他流动负债 24  54  54  54  

    净利润同比 55.85% 81.72% 25.98% 31.1%  流动负债合计 1,621  1,516  1,674  1,877  

营运能力:          长期借款 674  764  714  664  

    应收账款周转率 2.96  3.26  3.87  4.01       其他非流动负债 0  0  0  0  

    存货周转率 2.08  2.28  2.41  2.43   非流动负债合计 674  764  714  664  

    总资产周转率 0.63  0.66  0.76  0.84   负债合计 2,381  2,280  2,388  2,541  

盈利能力与收益质量:          股本 170  170  170  170  

    毛利率 20.9% 23.8% 24.0% 24.2%      资本公积 399  399  399  399  

    净利率 3.8% 5.7% 6.0% 6.2%      留存收益 210  330  481  671  

    总资产净利率 ROA 2.1% 3.6% 4.4% 5.2%      少数股东权益 14  9  1  1  

    净资产收益率 ROE 8.2% 13.5% 14.7% 16.5%  所有者权益合计 793  908  1,052  1,241  

资本结构与偿债能力:          负债和股东权益合计 3,174  3,188  3,440  3,783  

    流动比率 1.50  1.59  1.63  1.67             

    资产负债率 75.0% 71.5% 69.3% 67.0%  现金流量表     

    长期借款/总负债 28.3% 33.5% 29.9% 26.1%  项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

每股指标:          经营活动现金流量 368  53  40  18  

    每股收益 0.43  0.70  0.89  1.11   投资活动现金流量 (105) (90) 47  43  

    每股经营现金流量 2.16  0.31  0.24  0.11   筹资活动现金流量 (44) (42) (103) (101) 

    每股净资产 4.66  5.34  6.19  7.30   现金及等价物净增加 218  (79) (15) (40) 
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分析师与行业专家简介 

刘利，高级工程师，清华大学机械工程及自动化专业本科、材料科学与工程学博士，三年钢铁、汽车行业工作经验，

2011年3月加盟民生证券研究所，从事机械、军工行业研究。 

 

张琢，中国人民银行研究生部金融学硕士，对外经济贸易大学管理学学士。2007年加入中国银河证券研究所从事策略

研究工作，2010年9月加盟民生证券研究所。精于数据分析，具有独特的策略分析框架和成熟的资产配臵研究经验。  

分析师承诺 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格和相当的专业胜任能力，保证报告所采用的数据均来自合规渠

道，分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，

特此声明。 
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钟玲 上海 021-68885797 15900782242 zhongling@mszq.com 

郑敏 上海 021-68885159 18701944310 zhengmin@mszq.com 

王溪 上海 021-68885793 13585785630              wangxi_sh@mszq.com 

蔡虹 广深 0755-22662056 18665333929 caihong@mszq.com 

刘毅 广深 0755-22662101 13760348848 Liuyi_sz@mszq.com 
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民生证券研究所： 

北京：北京市东城区建国门内大街28号民生金融中心A座16层；100005 

上海：浦东新区浦东南路588号（浦发大厦）31楼F室； 200120 

深圳：深圳市福田区深南大道7888号东海国际中心A座； 518040  

评级说明 

公司评级标准 投资评级  说明  

以报告发布日后的 12 个月内公司股价

的涨跌幅相对同期的沪深 300指数涨跌

幅为基准。 

强烈推荐  相对沪深 300 指数涨幅 20%以上  

谨慎推荐  相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间  

中性  相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间  

回避  相对沪深 300 指数下跌 10%以上  

行业评级标准   

以报告发布日后的 12 个月内行业指数

的涨跌幅相对同期的沪深 300指数涨跌

幅为基准。 

推荐  相对沪深 300 指数涨幅 5%以上  

中性  相对沪深 300 指数涨幅介于-5%～5%之间  

回避  相对沪深 300 指数下跌 5%以上  
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