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公司基本情况(人民币) 

项  目 2010 2011 2012E 2013E 2014E
摊薄每股收益(元) 0.230 0.360 0.304 0.359 0.417 
每股净资产(元) 2.76 3.01 3.34 3.65 4.02 
每股经营性现金流(元) 0.11 -0.30 0.32 0.53 0.61 
市盈率(倍) 30.82 11.82 14.68 12.42 10.69 
行业优化市盈率(倍) 143.38 64.12 64.12 64.12 64.12 
净利润增长率(%) 45.12% 56.37% 5.02% 18.26% 16.16%
净资产收益率(%) 8.33% 11.96% 9.09% 9.84% 10.39%
总股本(百万股) 8,300.00 8,300.00 10,320.06 10,320.06 10,320.06  
来源：公司年报、国金证券研究所 

2012 年 05 月 03 日 

中国北车 (601299 .SH)     铁路设备行业 

业绩点评

业绩简评 

 公司 1 季度实现营业收入 18,399 百万元，同比减少 5.54%；归属母公司股

东的净利润为 664 百万元，同比增长 8.22%，按最新股本计算的 EPS 为
0.064 元，公司业绩符合预期。 

经营分析 

 铁路运输和投资形势：1 季度国内铁路旅客周转量为 2,492 亿人公里，同比

减少 2.01%；货物周转量为 7,403 亿吨公里，同比增长 3.35%。1-3 月，铁

路运输业完成固定资产投资 530 亿元，同比减少 41.81%。目前国家对于铁

路发展的支持态度逐渐明确，铁道部全年的基础建设投资计划应可完成，

铁路投资应呈逐步恢复的状况。 

 铁路机车采购：1 季度全国铁路机车产量 352 台，较上年同期下降

49.3%，主要是铁道部 11 年基本未进行铁路机车招标，预计公司原有铁道

部机车订单在 12 年 2 季度逐渐交付完毕。1 季度全国客车产量 1,195 辆，

同比增长 23.5%，货车产量 15,047 辆，同比下降 13.8%。由于货车生产周

期较短，今年铁道部已进行首次招标，全年产量应可实现适度增长；目前

困扰企业的仍然主要是机车订单不足，而机车又是企业利润率较好的产品

之一，因此我们重点关注铁道部的机车招标重启时间。 
 利润率基本持平：公司 1 季度的综合毛利率为 13.69%，比上年同期提升了

3.11 个百分点。公司营业利润率为 4.21%，净利润率为 3.61%，与上年同

期基本持平。 

 财务费用增加较多：1 季度财务费用为 209 百万元，同比增加了 64.27%，

主要是公司平均有息负债同比增加，且平均利率高于上年同期所致。1 季度

短期借款比年初增加了 5,329.6 百万元，主要是公司偿付到期短期融资券

后，增加了部分银行借款。 
 资金压力有所缓解：公司 1 季度末的应收账款为 17,225 百万元，较年初增

加了 1,296 百万元。1 季度销售现金回款好于上年同期，经营活动现金流为

净流出 1,356 百万元，比上年同期减少净流出 5,526 百万元。公司在 1 季度

完成配股获得资金净额 68.7 亿元，大大缓解了前期资金压力。 

评级：买入      维持评级 

经营保持平稳，关注今年机车招标计划与进程 

证券研究报告

长期竞争力评级：高于行业均值 

市价（人民币）：4.46 元 
  

市场数据(人民币)  
已上市流通 A 股(百万股) 3,142.13

总市值(百万元) 46,027.45
年内股价最高最低(元) 6.50/3.92
沪深 300 指数 2901.22

上证指数 2612.19

 

相关报告 

1.《业绩略超预期,期待铁路资金状况改

善》，2012.4.12 

2.《2011 年全年业绩预计增长 50%以

上》，2012.1.6 

3.《收入增长较快 ,利润率承压》，
2011.10.31 
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盈利预测和投资建议 

 我们维持公司盈利预测不变，2012-2014 年营业收入分别为 91,013，
103,408 和 116,628 百万元，净利润分别为 3,135，3,707 和 4,306 百万
元，EPS 分别为 0.304，0.359 和 0.417 元。当前股价对应 12 年 14.8 倍
PE，维持对公司的“买入”评级。 

 

风险提示 

 铁道部 11 年基本未进行铁路机车招标，公司原有订单陆续完成交付。机
车作为利润率较高、收入占比较大的品种，此项业务的下滑将对公司业绩
形成负面影响。目前，我们仍重点关注铁道部 12 年机车采购计划的制定
和招标进程。 

 

图表1：公司各季度的销售收入和毛利率 图表2：公司各季度的三项费用率和净利润率 
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来源：公司公报，国金证券研究所   
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图表3：分项业务预测 

项   目 2008 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E

机车

销售收入（百万元） 8,045.40 9,045.37 14,921.04 18,469.18 14,775.34 17,730.41 20,389.97

增长率（YOY） 45.68% 12.43% 64.96% 23.78% -20.00% 20.00% 15.00%

毛利率 9.50% 11.00% 12.00% 12.40% 10.50% 11.50% 12.00%

毛利（百万元） 764.31 994.99 1,790.53 2,290.18 1,551.41 2,039.00 2,446.80

增长率（YOY） 12.52% 30.18% 79.95% 27.91% -32.26% 31.43% 20.00%

货车

销售收入（百万元） 8,884.30 6,709.74 8,216.68 12,582.60 15,728.25 18,087.48 20,800.60

增长率（YOY） 24.60% -24.48% 22.46% 53.13% 25.00% 15.00% 15.00%

毛利率 15.80% 10.00% 11.00% 12.70% 12.70% 12.70% 12.70%

毛利（百万元） 1,403.72 670.97 903.83 1,597.99 1,997.49 2,297.11 2,641.68

增长率（YOY） 28.67% -52.20% 34.70% 76.80% 25.00% 15.00% 15.00%

客车(不含动车)

销售收入（百万元） 2,026.61 3,824.94 3,424.03 3,652.50 3,469.87 3,469.87 3,469.87

增长率（YOY） -38.05% 88.74% -10.48% 6.67% -5.00% 0.00% 0.00%

毛利率 10.00% 11.00% 10.00% 10.00% 10.00% 10.00% 10.00%

毛利（百万元） 202.66 420.74 342.40 365.25 346.99 346.99 346.99

增长率（YOY） -56.98% 107.61% -18.62% 6.67% -5.00% 0.00% 0.00%

动车组

销售收入（百万元） 3,770.61 3,553.79 11,677.03 23,949.49 23,949.49 26,823.43 30,042.24

增长率（YOY） 119.16% -5.75% 228.58% 105.10% 0.00% 12.00% 12.00%

毛利率 21.80% 12.00% 14.80% 16.00% 17.20% 17.30% 17.30%

毛利（百万元） 821.99 426.46 1,728.20 3,831.92 4,119.31 4,640.45 5,197.31

增长率（YOY） 173.01% -48.12% 305.25% 121.73% 7.50% 12.65% 12.00%

城轨地铁车辆

销售收入（百万元） 1,694.72 2,229.66 5,162.82 6,135.23 7,484.98 9,131.68 11,140.65

增长率（YOY） 13.96% 31.57% 131.55% 18.83% 22.00% 22.00% 22.00%

毛利率 10.50% 11.00% 11.20% 12.00% 12.20% 12.40% 12.60%

毛利（百万元） 177.95 245.26 578.24 736.23 913.17 1,132.33 1,403.72

增长率（YOY） -7.95% 37.83% 135.76% 27.32% 24.03% 24.00% 23.97%

工程机械、机电产品

销售收入（百万元） 5,285.99 7,776.75 8,996.06 9,438.01 8,966.10 9,862.72 10,651.73

增长率（YOY） 8.66% 47.12% 15.68% 4.91% -5.00% 10.00% 8.00%

毛利率 22.20% 18.00% 18.00% 16.00% 15.20% 15.20% 15.20%

毛利（百万元） 1,173.49 1,399.82 1,619.29 1,510.08 1,362.85 1,499.13 1,619.06

增长率（YOY） 9.65% 19.29% 15.68% -6.74% -9.75% 10.00% 8.00%

其他

销售收入（百万元） 5,003.11 7,375.66 9,786.67 15,126.18 16,638.79 18,302.67 20,132.94

增长率（YOY） 110.67% 47.42% 32.69% 54.56% 10.00% 10.00% 10.00%

毛利率 13.20% 12.40% 13.05% 11.05% 11.00% 11.00% 11.00%

毛利（百万元） 660.41 914.58 1,277.16 1,671.44 1,830.27 2,013.29 2,214.62

增长率（YOY） 39.04% 38.49% 39.64% 30.87% 9.50% 10.00% 10.00%

销售总收入（百万元） 34710.74 40515.91 62184.32 89353.18 91012.83 103408.27 116628.02

销售总成本（百万元） 29506.21 35443.09 53944.67 77350.09 78891.35 89439.96 100757.84

毛利（百万元） 5204.53 5072.82 8239.65 12003.09 12121.48 13968.30 15870.18

平均毛利率 14.99% 12.52% 13.25% 13.43% 13.32% 13.51% 13.61%

来源：国金证券研究所  
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图表4：3 张表预测摘要 
损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E

主营业务收入 40,516 62,184 89,353 91,013 103,408 116,628 货币资金 11,363 5,253 6,038 8,000 10,000 14,000

    增长率 53.5% 43.7% 1.9% 13.6% 12.8% 应收款项 12,586 11,537 17,442 19,025 21,537 24,201

主营业务成本 -35,445 -53,943 -77,349 -78,891 -89,440 -100,758 存货 12,935 24,161 31,054 27,018 30,630 34,506

    %销售收入 87.5% 86.7% 86.6% 86.7% 86.5% 86.4% 其他流动资产 7,088 10,417 8,605 7,922 8,977 10,109

毛利 5,071 8,241 12,004 12,121 13,968 15,870 流动资产 43,972 51,369 63,139 61,965 71,144 82,816

    %销售收入 12.5% 13.3% 13.4% 13.3% 13.5% 13.6%     %总资产 69.4% 67.1% 65.6% 65.6% 68.3% 71.7%

营业税金及附加 -109 -179 -298 -273 -310 -350 长期投资 1,162 1,975 2,912 2,913 2,912 2,912

    %销售收入 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 固定资产 11,962 16,366 21,925 21,765 22,450 22,242

营业费用 -578 -1,109 -1,468 -1,602 -1,841 -2,053     %总资产 18.9% 21.4% 22.8% 23.0% 21.5% 19.3%

    %销售收入 1.4% 1.8% 1.6% 1.8% 1.8% 1.8% 无形资产 6,080 6,733 8,036 7,851 7,675 7,504

管理费用 -3,266 -4,618 -5,847 -6,416 -7,342 -8,281 非流动资产 19,369 25,240 33,125 32,532 33,039 32,660

    %销售收入 8.1% 7.4% 6.5% 7.1% 7.1% 7.1%     %总资产 30.6% 32.9% 34.4% 34.4% 31.7% 28.3%

息税前利润（EBIT） 1,117 2,334 4,391 3,830 4,475 5,187 资产总计 63,341 76,609 96,264 94,497 104,184 115,476

    %销售收入 2.8% 3.8% 4.9% 4.2% 4.3% 4.4% 短期借款 3,533 1,298 10,236 8,857 8,632 8,937

财务费用 -364 -384 -1,225 -643 -623 -644 应付款项 32,793 42,548 44,161 46,906 53,214 59,967

    %销售收入 0.9% 0.6% 1.4% 0.7% 0.6% 0.6% 其他流动负债 1,429 5,840 10,341 2,609 2,892 3,194

资产减值损失 -5 -85 -252 -87 -91 -112 流动负债 37,755 49,685 64,737 58,372 64,737 72,098

公允价值变动收益 0 -41 31 0 0 0 长期贷款 920 22 220 220 220 221

投资收益 490 137 239 230 250 280 其他长期负债 3,034 2,767 5,015 0 0 0

    %税前利润 30.4% 5.9% 6.6% 6.2% 5.7% 5.5% 负债 41,710 52,475 69,972 58,592 64,957 72,318

营业利润 1,238 1,962 3,183 3,330 4,011 4,711 普通股股东权益 21,085 22,911 24,969 34,472 37,663 41,454

  营业利润率 3.1% 3.2% 3.6% 3.7% 3.9% 4.0% 少数股东权益 547 1,223 1,323 1,433 1,563 1,703

营业外收支 370 371 431 400 400 400 负债股东权益合计 63,341 76,609 96,264 94,497 104,184 115,476

税前利润 1,609 2,333 3,614 3,730 4,411 5,111
    利润率 4.0% 3.8% 4.0% 4.1% 4.3% 4.4% 比率分析

所得税 -195 -303 -509 -485 -573 -664 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E

  所得税率 12.1% 13.0% 14.1% 13.0% 13.0% 13.0% 每股指标

净利润 1,414 2,030 3,105 3,245 3,837 4,446 每股收益 0.159 0.230 0.360 0.304 0.359 0.417

少数股东损益 98 121 120 110 130 140 每股净资产 2.540 2.760 3.008 3.340 3.650 4.017

归属于母公司的净利 1,316 1,909 2,985 3,135 3,707 4,306 每股经营现金净流 0.111 0.109 -0.303 0.319 0.529 0.609

    净利率 3.2% 3.1% 3.3% 3.4% 3.6% 3.7% 每股股利 0.020 0.050 0.000 0.050 0.050 0.050

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 6.24% 8.33% 11.96% 9.09% 9.84% 10.39%

2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E 总资产收益率 2.08% 2.49% 3.10% 3.32% 3.56% 3.73%

净利润 1,414 2,030 3,105 3,245 3,837 4,446 投入资本收益率 3.76% 7.97% 10.27% 7.41% 8.10% 8.63%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 972 1,236 1,705 1,874 2,143 2,352 主营业务收入增长率 16.72% 53.48% 43.69% 1.86% 13.62% 12.78%

非经营收益 -139 104 562 409 160 212 EBIT增长率 -34.14% 108.92% 88.09% -12.77% 16.85% 15.90%

营运资金变动 -1,322 -2,449 -7,901 -2,240 -680 -728 净利润增长率 16.34% 45.12% 56.37% 5.02% 18.26% 16.16%

经营活动现金净流 925 920 -2,529 3,289 5,460 6,282 总资产增长率 53.19% 20.95% 25.66% -1.84% 10.25% 10.84%

资本开支 -3,199 -7,203 -7,522 -1,045 -2,159 -1,460 资产管理能力

投资 -56 -263 -1,458 -1 0 0 应收账款周转天数 84.4 64.7 53.5 70.0 70.0 70.0

其他 110 319 208 230 250 280 存货周转天数 114.7 125.5 130.3 125.0 125.0 125.0

投资活动现金净流 -3,144 -7,148 -8,772 -816 -1,909 -1,180 应付账款周转天数 111.9 95.9 92.5 100.0 100.0 100.0

股权募资 13,645 31 56 6,884 0 0 固定资产周转天数 84.1 69.3 63.0 69.7 63.7 55.9

债权募资 -1,800 664 12,503 -6,416 -225 306 偿债能力

其他 -730 -482 -622 -979 -1,326 -1,408 净负债/股东权益 -31.95% -16.46% 16.69% 2.91% -3.01% -11.29%

筹资活动现金净流 11,115 213 11,937 -511 -1,551 -1,102 EBIT利息保障倍数 3.1 6.1 3.6 6.0 7.2 8.1

现金净流量 8,896 -6,016 635 1,962 2,000 4,000 资产负债率 65.85% 68.50% 72.69% 62.00% 62.35% 62.63%

来源：国金证券研究所  
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长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 
 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 
 

投资评级的说明： 
强买：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 10%－20%； 

持有：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -10%－10%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 10%－20%； 

卖出：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 20%以上。 

 
 

市场中相关报告评级比率分析说明： 
市场中相关报告投资建议为“强买”得 1 分，为

“买入”得 2 分，为“持有”得 3 分，为“减持”得 4
分，为“卖出”得 5 分，之后平均计算得出最终评分，

作为市场平均投资建议的参考。 
最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =强买； 1.01~2.0=买入 ； 2.01~3.0=持有 
3.01~4.0=减持 ； 4.01~5.0=卖出 

历史推荐与股价
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 日期 评级 市价 目标价 
1 2011-04-08 买入 6.98 N/A 
2 2011-04-29 买入 6.54 N/A 
3 2011-07-05 买入 6.33 N/A 
4 2011-07-12 买入 6.11 N/A 
5 2011-08-26 买入 4.54 N/A 
6 2011-10-31 买入 4.93 N/A 
7 2012-01-06 买入 3.97 N/A 
8 2012-04-12 买入 4.17 N/A 

来源：国金证券研究所 

市场中相关报告评级比率分析 

日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内

强买 2 9 10 11 13 
买入 2 10 10 11 18 
持有 0 0 0 0 0 
减持 0 0 0 0 0 
卖出 0 0 0 0 0 
评分 1.50 1.52 1.51 1.51 1.53 

来源：朝阳永续 
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