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北方股份(600262) 
公司研究/调研报告 
 

 

报告摘要： 

 市场空间拓展是今年机械行业主要投资逻辑，出口大幅增长保证全年业绩 
公司为传统矿用自卸车龙头企业，市占率达 70-80%。传统年份露天煤矿、水泥、金

属矿山和水电工程等其他行业各占 1/4，但今年出口和露天煤矿是主要增长点。  

国外露天煤矿和金属矿山远多于中国，且以传统矿用车为主。公司国外市场扩至全

球 52 个国家和地区，主要出口蒙古、印尼、缅甸、俄罗斯（加入 WTO 带来一定机

会）等国，正在拓展巴西和澳大利亚。  

 矿用自卸车将受益矿山大型化和安全意识提高 

国内原以小型矿山为主，安全意识较低，因此大量使用价格低但寿命短的宽体自卸

车。矿山大型化和安全意识日益提高将提升传统矿用车采购比例。 

 公司控股75%的阿特拉斯工程机械将逐步扭亏为盈 

主要生产液压挖掘机的阿特拉斯已累计亏损 1.83 亿元，2011 年底净资产仅余 3611

万元。公司严格计提减值损失，同时减少挖掘机并逐步增加矿用车和其他主机配套

零部件生产。 

 原有3倍新产能有序释放，突破收入增长的产能瓶颈 

公司 2007-2011年净利润 CGAR达 48%，但产能限制使期间营收 CGAR仅为 13.3%，

毛利率提高、地方扶持是主要原因。未来毛利将维持稳定，而三倍产能新厂区顺利

投产是未来业绩增长保障，预计今年释放产能 600 台左右。 

 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，但受 360 无缝钢管垂直挤压机项目拖累整体盈利能力

较弱。集团在 2009 年引入中信证券、金石投资等 9 家战略投资者，后续几年将进入

产业资本要求的投资回报期，长期看资产注入可期。  

 维持“强烈推荐”：调整目标价至19元，相当于12-14PE分别为18X、15X和12X 

我们上调 12-14 年 EPS 分别为 1.03、1.29、1.59 元，按照 12 年主营 EPS 20 倍 PE、

营业外收入 10 倍 PE 给予 6 个月目标价 19 元。  

 股价催化剂及风险提示 

催化剂：(1) 业绩超预期；  (2) 煤炭价格企稳回升；(3) 出口或者国内大型订单。  

风险提示：国内外经济或煤炭价格大幅下滑，导致需求下降或产品延期交付的风险。 

盈利预测与财务指标 

项目 /年度  2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入（百万元） 2,111  2,495  2,880  3,340  

增长率（%） 10.99% 18.22% 15.43% 15.97% 

归属母公司股东净利润（百万元） 126  176  219  271  

增长率（%） 72.22% 39.60% 24.80% 23.63% 

每股收益（摊薄后，元） 0.74  1.03  1.29  1.59  

PE 17.64  12.63  10.12  8.19  

PB / 4.03  3.45  2.92  

毛利率（%） 25.3% 24.6% 25.1% 25.1% 

资料来源：民生证券研究所 

 

强烈推荐    维  持 

 

目  标  价：      19 元 
 

交易数据（2012-8-13）  

收盘价（元） 12.39  

近 12 个月最高/最低 24.09/11.23 

总股本（百万股） 170.00  

流通股本（百万股） 66.00  

流通股比例% 38.82% 

总市值（亿元） 21.06  

流通市值（亿元) 8.18  
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在手订单充足，业绩增长确定性强 

民生精品---调研报告/机械行业 2012 年 8月 14日 
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一、在手订单充足，全年业绩增长有保障 

（一）公司是非公路矿用自卸车龙头企业 

我国尚无统一非公路（矿用）自卸车产品标准，按照技术特点可分为传统自卸车和宽

体自卸车，宽体自卸车由重卡改装而成，吨位小、成本低但故障率高，适用于小成本投入

的小型矿山。国外传统自卸车应用比例较高，其造价高昂（约为宽体自卸车价格的4-6倍），

但其吨位大、使用寿命长（10-20 年，宽体自卸车一般只有 3 年）。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，但传统自卸车仍以 10-15%复合增速增长。 

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。 

北方股份是传统矿用车系列最全的龙头企业，市场份额一直维持在 70-80%。北方股

份从上世纪 90 年代开始与 TEREX 合作开发矿用自卸车，是国内最早进入该领域的企业

之一，已经形成 25-40 吨铰接式矿用自卸车、50-90 吨机械轮式岩斗型、煤斗型矿用自卸

车和洒水车、100-326 吨电动轮式矿用自卸车，在内资企业中产品系列最全，传统矿用车

市场份额仍旧保持在 70%-80%。三一重工、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。电动轮矿用自卸车主要竞争对手为湘电，其技术 90 年代来源于小

松，同时卡特彼勒等国际巨头在国内也有部分市场（如神华新疆五彩湾露天煤矿项目选用

793D-220 吨大型矿用卡车）。 

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 一般<40 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 

（二）出口和露天煤矿发力，已经完成全年排产任务 

非公路自卸车主要用于矿山（露天煤矿、铁矿、有色矿等）、水泥、水电工程等行业。

根据以往经验，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。

随着水泥产销量下滑，出口、露天煤矿（合计占 60%以上）和金属矿山（占比 1/4-1/5）

是今年的主要需求来源，根据 6 个月排产周期计算，目前在手订单已经可以满足全年生产

任务。 
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1、露天煤矿受益于矿山大型化和煤电一体化 

矿山大型化是大势所趋，相对宽体自卸车，传统矿用自卸车具有单次运输量大、使用

寿命长、维护成本低的特点，是矿山大型化的最大受益者。根据《煤炭工业发展“十二五”

规划》，“十二五”期间国家将继续推进煤炭产业兼并重组，煤炭企业由当前的 11000 家减

少到 4000 家，将形成 6~8 个大型煤炭企业集团，煤炭资源将进一步集中， 矿业开采呈现

大型化发展趋势。同时，“十二五”规划强调优先建设露天煤矿、特大型矿井和煤电一体

化项目，在蒙东（东北）基地、内蒙古东部、褐煤矿区和新疆基地优先建设大型露天煤矿。 

我国露天煤矿资源占比低，且煤质相对较差，发展相对滞后。煤电一体化的实施，有

望加快露天煤矿的开采。如近期国际煤炭网报道，公司与北方魏家峁煤电有限责任公司签

订了 29 台矿用车销售合同，合同总额超四亿元。北方魏家峁煤电有限责任公司是中国华

能集团北方联合电力公司首家煤电一体化项目基地。据了解，北方股份矿用车将用于该公

司规划的年产 1200 万吨的露天煤矿。露天矿一期工程于 2009 年 3 月 3 日取得国家发改委

核准批复，将于 2012 年 10 月开始试生产。 

表 2：2007 年底以来获批或开工的露天煤矿项目 

投产 /获批日期  项目名称  产能（万吨 /年）  

2012.05 新疆金能矿业黑山头露天煤矿 600 

2012.04 内蒙古贺斯格乌拉露天煤矿 1200 

2012.04 新疆天池能源准东大井矿区南露天煤矿 1000（一期，总计 3000） 

2011.12 内蒙古大雁矿区扎尼河露天煤矿 600 

2011.11 内蒙古成功煤田一号露天煤矿 2000 

2011.02 内蒙古胜利矿区胜利东二号露天煤矿二期工程 2000 

2010.10 山西百川煤业有限公司浑源露天煤矿 600 

2010.06 伊吾县兴盛 300 万吨露天煤矿 300 

2010.04 华电煤业新疆准东煤田西黑山露天煤矿一期 600 

2010.03 内蒙古鄂尔多斯市准格尔矿区铧尖露天煤矿 300 

2008.12 大唐国际内蒙古胜利矿区东二号露天煤矿一期 1000 

2008.10 黑龙双江鸭山宝清矿区朝阳露天煤矿 1100 

2008.07 内蒙古白音华矿区一号露天煤矿 700 

2008.07 内蒙古白音华矿区三号露天煤矿 1400 

2008.02 准格尔矿区魏家峁露天煤矿一期 600 

2007.12 内蒙古锡林郭勒白音华二号露天煤矿一期 500 

资料来源：发改委，相关网站，民生证券研究所 

2、出口空间较大，未来占比有望进一步提高 

出口主要受益于全球矿产资源投资和相关制造业向中国转移的趋势。以露天煤矿为例，

有关数据显示，我国露天采煤只占不到 5%，井工开采煤炭产量占 95%以上，而世界主要

产煤国如加拿大露天开采产量比重为 88%、德国为 78%、美国为 61.5%、俄罗斯为 56%。 

公司矿用自卸车技术来源方 TEREX 在英国生产基地每年生产 200 台左右，与北方股

份在国际市场具有战略互补作用。公司国外市场扩至全球 52 个国家和地区，主要出口蒙

古、印尼、缅甸、俄罗斯等国，正在拓展巴西和澳大利亚。2012 年 5 月底，力拓与湘电

签订 4 台 230 吨矿用自卸车订单，必和必拓、淡水河谷、英美资源等其他大型跨国矿业公

司也均有在中国采购的计划，这将为公司带来机遇。 
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历史经验看，出口产品毛利率较国内稍高，仅 2007-2008 年例外。 

中国神华、兖州煤业等大型企业加快布局海外权益，对公司出口布局构成利好。如兖

州煤业在澳大利亚的权益储量已达 27.08 亿吨，神华集团已经计划在澳大利亚新南威尔士

州建立一个年产 1000 万吨的露天煤矿。 

公司目前仍旧为阿富汗国“中冶江铜艾娜克铜矿项目”28 台“TEREX”牌 MT4400AC 

型电动轮矿用车的唯一投标单位，投标文件有效期为 2012 年底。中冶江铜阿富汗项目在

美国阻挠下进展并不顺利，现在距离招标已经 3 年，预计重新招投标的可能性较大。 

图 1：北方股份生产的主要非公路自卸车 

      
载重量 91 吨的 TR100 机械轮式岩斗型矿用自卸车   堆装容积 52.9 立方米的机械轮式 TR60-c 煤斗型矿用自卸车 

             

    装载容积 85 立方米的 TR100-W 矿用洒水车       载重量 38 吨的 TA40 铰接式矿用自卸车 

 载重量 326 吨的 MT5500B 电动轮矿用自卸车 

资料来源：公司网站，民生证券研究所 
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图 2：北方股份国内与国外产品毛利率对比（%），除 07、08 年外出口毛利率高 

 
资料来源：公司公告，民生证券研究所 

图 3：北方股份出口收入、占比及毛利率，历史经验看出口产品毛利稍高 

 

资料来源：上市公司公告，民生证券研究所 

（二）加强零部件生产，阿特拉斯有望进一步减亏 

公司于 2004 年与德国 ATLAS-TEREX 共同出资设立阿特拉斯工程机械有限公司（北

方股份持股 75%），主要生产液压挖掘机。但由于各方面原因，一直处于亏损状态，已累

计亏损 1.83 亿元，净资产已经由 2007 年的 1.52 亿元减少至 2011 年底的 3611 万元。 

针对这一状况，公司以严格的会计处理计提减值损失，同时逐步增加矿用车和其他主

机配套零部件生产（焊接件为主），2011 年挖掘收入只占其总收入的 1/3，是当年营业收

入大幅增长和减亏 2200 万的主要原因。今年有望进一步减亏，甚至实现盈亏平衡。 
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图 4：控股 75%子公司阿特拉斯工程机械有限公司有望进一步减亏 

 

资料来源：公司网站，民生证券研究所 

二、三倍新产能投产顺利，奠定未来增长基础 

（一）毛利和营业外收入提升造就2007-2011年净利润 CGAR 48% 

公司 2007-2011 年净利润 CGAR 达 48%，但由于产能瓶颈限制，期间营业收入 CGAR

仅为 13.3%，关键因素是：(1) 毛利率由 2009 年最低的 17.7%提高至 2011 年的 25.3%；(2) 

营业外收入由-0.83 百万元提高至 21.53 百万元；(3) 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。2010、2011 年净利润增速分别为 49%和

72%。 

图 5：北方股份 04-08年收入增速较快，近两年 CGAR 仅 6%  图 6：北方股份 07 年以来净利润大幅增长 

 

 

 

资料来源：上市公司公告，民生证券研究所                          资料来源：上市公司公告，民生证券研究所 
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图 7：北方股份近年营业外收入和毛利率大幅提升  图 8：北方股份固定资产（百万元），03-05 年为扩张周期 

 

 

 

资料来源：上市公司公告，民生证券研究所                         资料来源：上市公司公告，民生证券研究所 

图 9：北方股份从关联方 TEREX 进口零部件金额及占比，总体呈下降趋势 

 

资料来源：上市公司公告，民生证券研究所 

1、始于 08 年的进口税率调整为非公路矿用自卸车行业带来机遇 

2008 年财政部发文明确扶持内资矿用自卸车企业发展，实行进口零部件增值税退税，

同时取消进口整车免税政策。财政部于 2008 年 2 月发文《财政部关于调整大型非公路矿

用自卸车及其关键零部件、原材料进口税收政策的通知（财关税[2008]20 号），自 2008

年 1 月 1 日起，对国内企业为开发、制造大型非公路矿用自卸车（包括额定装载质量不小

于 108 吨的大型电动轮非公路矿用自卸车和额定装载质量不小于 85 吨的大型机械传动非

公路矿用自卸车）而进口部分关键零部件、原材料所缴纳的进口关税和进口环节增值税实

行先征后退。自 2008 年 4 月 1 日起，进口额定装载质量不大于 328 吨的非公路电动轮自

卸车、额定装载质量不大于 40 吨的非公路铰接式自卸车和所有规格的机械传动非公路刚

性自卸车，一律停止执行进口免税政策。 

2、零部件国产化、人民币升值等提高近几年毛利率 
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零部件进口替代、进口零部件税收优惠、产品结构优化、产能利用率提高、人民币升

值等是过去三年毛利提升的主要推动力。 

发动机、传动箱、电控系统、耐磨钢板等关重零部件和部分原材料需依靠进口，但从

公司公告的从关联方 TEREX 进口金额看，进口替代的效应较为明显。人民币升值有利于

进口零部件采购成本下降，但随着进出口平衡，这一因素的影响弱化。 

3、地方扶持是营业外收入大幅增长的主要原因，近两年仍较为确定 

2009 年以来，包头稀土高新技术产业开发区定期给予公司财政扶持，并分两次给予

5400 万提升核心竞争力项目扶持资金。由于上述 5400 万尚未确认，以及定期财政扶持的

可持续性，我们预计营业外收入近年不会出现大幅下滑。 

表 3：北方股份 2009 年以来主要营业外收入和支出来源 

日期  资金来源 项目  金额，万元 

2012.06 包头稀土高新技术产业开发区财政局 2010 年上半年财政扶持资金     498.57  

2012.04 北方重工 出售旧厂区厂房及部分不可拆迁设备溢价   3,284.67  

2011.12 北方股份 未决诉讼损失     -2,749  

2011.08 包头稀土高新技术产业开发区财政局 2010 年上半年财政扶持资金   1,447.26  

2011.01 包头稀土高新技术产业开发区政府 财政扶持资金      3,000  

2010.11 包头稀土高新技术产业开发区财政局 提升在重型非公路矿用车领域的核心竞争力      2,400  

2010.02 包头稀土高新技术产业开发区财政局 2009 年上半年财政扶持资金     806.61  

2009.04 包头稀土高新技术产业开发区财政局 2008 年上半年财政扶持资金      943.7  

资料来源：公司公告，民生证券研究所 

公司已经启动国家级《重型非公路矿用车联合工程研究中心》项目建设（这标志着“重

型非公路矿用车”领域的国家级研究中心已落户北方股份），预计将继续获得申请国家投

资经费和内蒙古自治区经费资助。 

（二）毛利率将维持稳定，产能快速释放将成为主要业绩增长动力 

一季度毛利由去年全年的 25.3%提高至 27.88%，已经接近历史最好水平（历史单季

度最高为 2000 年的 35.27%），再大幅提高的可能性不大。 

1000 台矿用车投产顺利，突破产能瓶颈。2010-2011 年收入 CGAR 只有 6.2%，产能

瓶颈是主要原因：原厂区产能为 300 台，实际产量已达 500 台。新厂区（按照 45 吨当量

计算，规划产能 1000 台）投产顺利。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。 

三、背靠兵器工业，长期看外延式发展仍可期 

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，后续几年将进入产业资本

要求的投资回报期。 

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，但投资较大的 360
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无缝钢管垂直挤压机项目处于产业化初期，集团整体的盈利能力有限，2013 年有望改善。 

图 10：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，但仍需等待集团盈利能

力变强。 

四、盈利预测与投资建议 

我们上调 12-14 年 EPS 分别为 1.03、1.29、1.59 元，维持“强烈推荐”投资评级，按

照 12 年主营 EPS 20 倍 PE、营业外收入 10 倍 PE 给予 6 个月目标价 19 元，对应 11-14 年

PE 分别为 26X、18X、15X 和 12X。 

  

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） 2011A 2012E 2013E 2014E 
 

项目（百万元） 2011A 2012E 2013E 2014E 

一、营业总收入 2,111  2,495  2,880  3,340  
 

    货币资金 518  475  423  449  

      减：营业成本 1,577  1,881  2,158  2,501  
 

    应收票据 203  239  276  321  

      营业税金及附加 8  10  12  13  
 

    应收账款 555  699  864  1,002  

      销售费用 109  127  144  164  
 

    预付账款 49  58  72  84  

      管理费用 175  202  230  267  
 

    其他应收款 27  32  37  43  

      财务费用 52  70  60  50  
 

    存货 1,040  1,240  1,423  1,650  

      资产减值损失 78  60  70  80  
 

  其他流动资产 0  0  0  0  

   加：投资收益 10  12  15  18  
 

流动资产合计 2,392  2,744  3,096  3,548  

二、营业利润 122  157  221  283  
 

    长期股权投资 51  56  56  56  

   加：营业外收支净额 22  50  40  40  
 

    固定资产 525  537  547  545  

三、利润总额 143  207  261  323  
 

    在建工程 19  39  59  69  

   减：所得税费用 22  33  42  52  
 

    无形资产 151  148  145  142  

四、净利润 121  174  219  271  
 

    其他非流动资产 0  0  0  0  

   归属于母公司的利润 126  176  219  271  
 

非流动资产合计 804  779  806  812  

五、基本每股收益（元） 0.74  1.03  1.29  1.59  
 

资产总计 3,196  3,523  3,902  4,359  

          
 

    短期借款 525  525  525  525  

主要财务指标 
     

    应付票据 75  89  102  119  

项目（百万元） 2011A 2012E 2013E 2014E 
 

    应付账款 474  565  649  752  

EV/EBITDA 24.44  17.18  15.00  13.46  
 

    预收账款 81  115  132  153  

成长能力: 
     

    其他应付款 49  70  70  70  

    营业收入同比 10.99% 18.22% 15.43% 15.97% 
 

    应交税费 31  30  30  30  

    营业利润同比 73.4% 28.9% 40.7% 27.9% 
 

   其他流动负债 54  54  54  54  

    净利润同比 92.07% 43.58% 26.05% 23.6% 
 

流动负债合计 1,740  2,045  2,249  2,489  

营运能力: 
     

    长期借款 442  442  442  442  

    应收账款周转率 3.40  3.98  3.69  3.58  
 

    其他非流动负债 0  0  0  0  

    存货周转率 2.18  2.19  2.16  2.17  
 

非流动负债合计 442  442  442  442  

    总资产周转率 0.66  0.74  0.78  0.81  
 

负债合计 2,299  2,487  2,691  2,931  

盈利能力与收益质量: 
     

    股本 170  170  170  170  

    毛利率 25.3% 24.6% 25.1% 25.1% 
 

    资本公积 399  399  399  399  

    净利率 6.0% 7.0% 7.6% 8.1% 
 

    留存收益 319  459  635  852  

    总资产净利率 ROA 3.8% 5.2% 5.9% 6.6% 
 

    少数股东权益 9  7  7  7  

    净资产收益率 ROE 14.3% 18.0% 19.5% 20.5% 
 

所有者权益合计 897  1,036  1,211  1,428  

资本结构与偿债能力:         
 

负债和股东权益合计 3,196  3,523  3,902  4,359  

    流动比率 1.37  1.34  1.38  1.43  
 

          

    资产负债率 71.9% 70.6% 69.0% 67.2% 
 

现金流量表 
    

    长期借款/总负债 19.2% 17.8% 16.4% 15.1% 
 

项目（百万元） 2011A 2012E 2013E 2014E 

每股指标:         
 

经营活动现金流量 39  90  76  132  

    每股收益 0.74  1.03  1.29  1.59  
 

投资活动现金流量 (63) (52) (45) (22) 

    每股经营现金流量 0.23  0.53  0.45  0.78  
 

筹资活动现金流量 (41) (105) (104) (104) 

    每股净资产 5.28  6.09  7.13  8.40  
 

现金及等价物净增加 (67) (68) (72) 6  
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