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基础数据 
总股本（百万股） 10,320
流通 A 股（百万股） 3,142
流通 B 股（百万股） 0
可转债（百万元） 
流通 A 股市值（百万元） 13,573
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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）股权激励：
彰显管理层信心，行权价提供安全边际 

 事件：公司公告股权激励草案。计划向 343 名公司高管、核心人员授予股

票期权，2012 年首次授予股票期权总数为 8603.7 万股，占公司目前股本

（103.2 亿股）的 0.83%。 

 规模小，成本低，授予人分散。按照相关政策，国有控股授予数量不超过

总股本 1%。本次授予人较多，且授予数量较平均。高管授予在 30-40 万

股，激励力度有限。授予成本约 1.08 亿元，每年摊销约 2700 万元，相当

于 2011 年净利润不足 1%，对公司业绩几无影响。 

 行权价较高，体现管理层信心。2011 年业绩已达首次授予条件。行权限制

期为两年，期间利润须不低于前三年平均。行权分三年，每年执行 1/3；
每批行权年的收入增速须高于 15%，ROE 须高于 10.5%，11%和 11.5%。

行权标准合理，按公司目前正常的发展趋势就能达到。授予价格为 3.34 元，

与目前市价接近，激励对象利益有限。未来股价大幅上涨，授予对象才有

实际利益，也表明公司管理层对未来发展的信心。 

 高铁建设稳步推进。依据铁道部“保在建”的大方针，目前高铁建设推进

正常。291 公里的汉宜高铁有望在年中通车。但由于加强了安全保障措施，

施工进度和联调联试进度更加谨慎，进度进一步加快的可能性不大。 

 地方政府将参与更多线路建设。国务院常务会议要求加快铁路等重大项目

建设。铁道部资金面有所缓解，但未来进一步扩大负债的意向不高。在“四

纵四横”骨干网完成之后，铁道部将逐渐把区域高铁建设的主导权转交地

方政府。未来高铁建设进度更依赖于地方政府的资金实力和意向。整体铁

路建设也将稳步推进，跃进式发展不会再现。 

 维持“增持”评级。年中铁道部招标、高铁通车等事件有望成为催化剂。

管理层对公司发展抱有信心，行权价能够作为安全边际。维持 2012-2014
年 EPS 为 0.34、0.39 和 0.44 元/股的预测。对应当前 PE 为 12.7、11.1
和 9.8 倍。按照 15-20 倍估值，合理价值为 5.1-6.8 元。维持“推荐”评级。

 风险提示。高铁通车进度低于预期。 

经营预测与估值 2011A 2012E 2013E 2014E
营业收入(百万元) 89353.2 110695.0 129753.0 145210.0

(+/-%) 43.7 23.9 17.2 11.9

归属母公司净利润(百万元) 2985.2 3505.0 4039.0 4610.0

(+/-%)  56.4 17.4 15.2 14.1

EPS(元) 0.29 0.34 0.39 0.44

P/E(倍) 14.9 12.7  11.1 9.8 

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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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 2011 2012E 2013E 2014E 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E
流动资产 63139 79217 86738 95614 营业收入 89353 110695 129753 145210
现金 6038 9963 11678 13069 营业成本 77349 96116 112967 12678
应收账款 15929 18818 19463 21055 营业税金及附加 298 365 428 479
其他应收款 674 775 779 871 营业费用 1468 1993 2336 2614
预付账款 7582 9227 10167 11410 管理费用 5847 7749 9083 10165
存货 31054 38446 42362 46909 财务费用 1225 929 941 710
其他流动资产 1862 1988 2290 2299 资产减值损失 252 200 200 200
非流动资产 34121 37472 41214 43658 公允价值变动收 31 0 0 0
长期投资 1816 1500 1600 1700 投资净收益 239 287 344 413
固定资产 15418 20816 24233 26016 营业利润 3183 3631 4144 4674
无形资产 8033 8033 8033 8033 营业外收入 577 693 832 998
其他非流动资 8854 7122 7347 7909 营业外支出 147 50 50 50
资产总计 97260 11668 12795 13927 利润总额 3614 4274 4925 5622
流动负债 65254 73490 79930 87077 所得税 509 598 690 787
短期借款 10111 13432 10759 7857 净利润 3105 3676 4236 4835
应付账款 22686 26912 30501 35499 少数股东损益 120 171 197 225
其他流动负债 32457 33145 38670 43721 归属母公司净利 2985 3505 4039 4610
非流动负债 5714 6489 7077 7223 EBITDA 5862 6309 7342 8039
长期借款 220 220 220 220 EPS（元） 0.36 0.34 0.39 0.44
其他非流动负 5494 6270 6857 7003  
负债合计 70967 79979 87006 94300 主要财务比率  
少数股东权益 1323 1494 1691 1916 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E
股本 8300 10375 10375 10375 成长能力  
资本公积 10860 15527 15527 15527 营业收入 43.7% 23.9% 17.2% 11.9%
留存收益 5809 9314 13353 17155 营业利润 62.3% 14.1% 14.1% 12.8%
归属母公司股 24969 35216 39254 43056 归属母公司净利 56.4% 17.4% 15.2% 14.1%
负债和股东权 97260 11668 12795 13927 获利能力  
   毛利率(%) 13.4% 13.2% 12.9% 12.7%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 3.3% 3.2% 3.1% 3.2%
会计年度 2011 2012E 2013E 2014E ROE(%) 12.0% 10.0% 10.3% 10.7%
经营活动现金 -2515 83 11007 10469 ROIC(%) 11.8% 9.1% 10.1% 10.7%
净利润 3105 3676 4236 4835 偿债能力  
折旧摊销 1453 1749 2258 2656 资产负债率(%) 73.0% 68.5% 68.0% 67.7%
财务费用 1225 929 941 710 净负债比率(%) 14.73 17.24 12.73 8.67%
投资损失 -239 -287 -344 -413 流动比率 0.97 1.08 1.09 1.10
营运资金变动 -7901 -7098 3330 2636 速动比率 0.49 0.55 0.56 0.56
其他经营现金 -157 1114 587 46 营运能力  
投资活动现金 -8772 -5091 -5658 -4689 总资产周转率 1.02 1.03 1.06 1.09
资本支出 7568 5500 5700 4800 应收账款周转率 7 6 7 7
长期投资 -455 -319 100 100 应付账款周转率 3.95 3.88 3.94 3.84
其他投资现金 -1659 90 142 211 每股指标（元）  
筹资活动现金 11965 8933 -3634 -4389 每股收益 (最新 0.36 0.34 0.39 0.44
短期借款 8873 3322 -2674 -2902 每股经营现金流 -0.24 0.01 1.06 1.01
长期借款 197 0 0 0 每股净资产 (最 2.41 3.39 3.78 4.15
普通股增加 0 2075 0 0 估值比率  
资本公积增加 -165 4667 0 0 P/E 14.9 12.7  11.1 9.8 
其他筹资现金 3060 -1130 -961 -1487 P/B 1.71 1.21 1.09 0.99
现金净增加额 650 3925 1715 1391 EV/EBITDA 8 7 6 6
数据来源：华泰联合证券研究所 
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