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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) 0.240 0.360 0.306 0.381 0.456 
每股净资产(元) 2.76 3.01 3.34 3.67 4.08 
每股经营性现金流(元) 0.11 -0.30 0.35 0.55 0.63 
市盈率(倍) 29.55 11.82 11.18 8.98 7.50 
行业优化市盈率(倍) 187.14 11.80 12.16 12.16 12.16 
净利润增长率(%) 51.37% 49.91% 5.78% 24.49% 19.74%
净资产收益率(%) 8.69% 11.96% 9.15% 10.37% 11.18%
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 08 月 27 日 

中国北车 (601299 .SH)      铁路设备行业 

业绩点评

业绩简评 

 中国北车上半年实现营业收入 42,845 百万元，同比增长 4.16%；归属母公

司股东的净利润 1,657 百万元，同比增长 3.32%，按最新股本计算的 EPS 
为 0.161 元。据此测算，公司 2 季度营业收入同比增长 12.90%，净利润同

比增长 0.28%。 

行业分析 

 铁路基本建设：今年以来，国家对于铁路发展的支持态度明确，铁路投资

呈现低位逐渐恢复状况。1-7 月，铁路完成基本建设投资 1,884 亿元，同比

下降 33.5%。根据铁路建设债券募集说明书的表述，铁道部已将今年的基

本建设投资计划上调为 4,700 亿元，较年初计划提高了 640 亿元。考虑年

底结算较多，将 12 月份折算为 1.5 个月，则 7 月以后的月均投资额需要从

目前的 400 多亿元上升至 500 多亿元。由于当前经济下行较快，在“稳增

长”的背景下，全年铁路投资仍有追加提高的空间。今年以来，发改委、

铁道部等相继出台支持民间资本进入铁路行业的政策，铁道部也放弃了对

新建城际铁路的主导权，中长期看，这有利于铁路在融资体制方面的优

化，但相关的探索需要过程。 

 铁路车辆采购：今年 1-7 月，铁道部公布的车辆购置和更新改造完成投资

373 亿元，同比下降 4.0%。今年 1-7 月，全国铁路机车累计产量 941 台，

较去年同期下降 30.9%，这是因为铁道部 11 年基本未进行铁路机车招标，

而 12 年首批招标规模也仅有 600 多台。今年 1-7 月，客车累计产量 4,331
辆，同比增长 84.8%，这主要是今年铁路普通客车在上半年交付集中所

致；同期，铁路货车累计产量达到 40,820 辆，同比增长 10.9%。今年初铁

道部确定的货车采购达到 4 万辆（去年 3 万辆），而路外企业采购自备车

也比较积极，因此上半年铁路货车产量保持了增长；由于经济增速下滑对

煤炭、铁矿石需求影响较大，6 月以来铁路货运请车减少明显，或对明年的

铁路货车需求产生一定的抑制（货车的生产周期仅有 3 个月左右，因此历

年来，货车产量与铁路货运的增速相关度较高）。 

评级：增持      维持评级 

业绩符合预期，关注内部挖潜的贡献 

长期竞争力评级：高于行业均值 

市价（人民币）：3.42 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) 352.95
年内股价最高最低(元) 5.19/3.42
沪深 300 指数 2228.20

上证指数 2055.71

 

相关报告 

1.《行业迷茫之时推激励 ,坚定发展信

心》，2012.5.24 

2.《经营保持平稳,关注今年机车招标计

划与进程》，2012.5.4 

3.《业绩略超预期,期待铁路资金状况改

善》，2012.4.12 
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公司经营形势分析 

 分产品情况：上半年公司城轨地铁车辆、普通客车、货车、工程机械等业
务销售收入增长较快，而动车组、机车业务的收入贡献有所减少。其中，
动车组销售收入减少 16.1%，这主要是去年京沪高铁配备车辆在上半年集
中交付，而今年上半年主要是汉宜高铁以及已运营线路增加配车，对公司
CRH380B 系列需求量（预计可达 40 列左右）巨大的哈大高铁尚未通车，
从全年来看，预计动车交付量仍将接近去年的水平。时隔一年之后，铁道
部上半年进行今年首批大规模的机车招标约 600 辆，而全年有望达到
1,000 辆的水平，并可能启动 8 轴 9600kw 大功率机车的招标。 

 分地区情况：今年上半年，公司国际市场销售收入达到 4,481 百万元，同
比增长 107.9%，占全部营业收入的比重首次超过 10%（达到 10.5%）。
经过近几年快速发展，特别是技术上的引进、吸收和再创新，我国铁路设
备行业已成为具有全球比较优势的产业。公司在国际市场的竞争力也是不
断增强，从今年首次向欧盟出口铁路机车、首次向法国出口货车、首次向
欧洲出口动车组车体大部件等一系列突破来看，海外市场的发展还有很大
的空间。 

图表1：公司单季度的营业收入和毛利率 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   

图表3：公司分项业务销售收入（百万元）及增长率 图表4：公司各季度的应收账款及相对收入比例 
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 订单情况：公司上半年末的预收款项为 8,527 百万元，较年初减少了
2,813 百万元，这主要是动车组等产品大量交付所致，但我们预计公司目
前手订单仍可达到 750 亿元左右，其中，2/3 将在今年下半年交付，因
此，公司全年的收入增长有良好的保证。考虑各产品的生产周期和手持订
单情况，下半年对公司比较重要的是动车组是否开展招标及其规模，以及
今年第二批机车招标的情况。 

 关注内部挖潜对于提升利润率的贡献：今年上半年公司的综合毛利率为
14.08%，较去年同期上升 1.47 个百分点。考虑到通常利润率较高的机
车、动车组收入占比还有所下降，公司毛利率的提升应主要来自各项业务
本身的利润率改善。这既与公司加强管理、严控成本有关，同时也是关键
零部件自制率提升所致。例如，上半年子公司大连电牵引中心在城轨地铁
的网络控制系统、牵引系统等均取得积极突破，而机车、动车组的控制、
牵引、制动等重要系统自制也将进一步提高产品的利润率。目前公司净利
润率不足 4%，内部挖潜对于公司业绩的增长将有持续、可观的贡献。 

 应收账款比例增加：公司上半年应收账款为 26,600 百万元，较年初增加
了 10,671 百万元，主要是客户迟滞支付货款以及出口业务收入增长回款
周期较长所致。应收账款占前 12 个月收入的比例为 29.21%，比年初增加
了 11 个百分点，也比上年同期高出 6.99 个百分点。考虑到铁道部的信用
资质高，上述应收账款形成实际损失的风险很小，但公司现金流的改善仍
取决于铁道部的资金状况。 

 公司董事会同时通过决议：子公司唐车公司与武汉地铁、湖北联投等合资
成立武汉北车轨道装备有限公司（面向区域和周边市场），其中唐车出资
1.8 亿元占 90%股份；将股权激励业绩目标条件从年营业收入在三个年度
分别增长 15%、15%、15%修改为分别增长 15%、17%、19%（按授予条
件的满足情况，上述为 2013-2015 年的营业收入增长目标）。 

 

盈利预测和投资建议 

 我们基本维持公司的业绩预测不变，2012-2014 年营业收入分别为
89,936、103,452 和 119,377 百万元，净利润分别为 3,158、3,931 和
4,707 百万元， EPS 分别为 0.306、0.381 和 0.456 元。 

 公司当前股价仅对应 2012 年 11.2 倍 PE，考虑公司在国际市场拓展、内
部挖潜增效方面的空间和进展，我们继续给予公司“增持”的投资建议。 

 

风险提示 

 高铁线路建设进程的不确定性对动车组需求存在较大的影响。根据铁道部
年初的计划，今年将有京石武、汉宜、哈大等多条高铁线路实现通车，而
明年实现通车相对确定的是厦深高铁、柳宁高铁等，其他线路的建设进程
仍取决于铁道部的资金状况和工作效率。 
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图表5：分项业务预测 

项   目 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E

机车

销售收入（百万元） 9,045.37 14,921.04 18,469.18 15,144.73 18,476.57 21,248.05

增长率（YOY） 12.43% 64.96% 23.78% -18.00% 22.00% 15.00%

毛利率 11.00% 12.00% 12.40% 11.50% 11.80% 12.00%

毛利（百万元） 994.99 1,790.53 2,290.18 1,741.64 2,180.23 2,549.77

增长率（YOY） 30.18% 79.95% 27.91% -23.95% 25.18% 16.95%

货车

销售收入（百万元） 6,709.74 8,216.68 12,582.60 15,728.25 15,728.25 17,301.07

增长率（YOY） -24.48% 22.46% 53.13% 25.00% 0.00% 10.00%

毛利率 10.00% 11.00% 12.70% 13.20% 13.20% 13.20%

毛利（百万元） 670.97 903.83 1,597.99 2,076.13 2,076.13 2,283.74

增长率（YOY） -52.20% 34.70% 76.80% 29.92% 0.00% 10.00%

客车(不含动车)

销售收入（百万元） 3,824.94 3,424.03 3,652.50 4,017.75 4,419.52 4,861.47

增长率（YOY） 88.74% -10.48% 6.67% 10.00% 10.00% 10.00%

毛利率 11.00% 10.00% 10.00% 10.50% 10.50% 10.50%

毛利（百万元） 420.74 342.40 365.25 421.86 464.05 510.45

增长率（YOY） 107.61% -18.62% 6.67% 15.50% 10.00% 10.00%

动车组

销售收入（百万元） 3,553.79 11,677.03 23,949.49 22,033.53 24,457.22 26,902.94

增长率（YOY） -5.75% 228.58% 105.10% -8.00% 11.00% 10.00%

毛利率 12.00% 14.80% 16.00% 19.00% 19.20% 19.40%

毛利（百万元） 426.46 1,728.20 3,831.92 4,186.37 4,695.79 5,219.17

增长率（YOY） -48.12% 305.25% 121.73% 9.25% 12.17% 11.15%

城轨地铁车辆

销售收入（百万元） 2,229.66 5,162.82 6,135.23 7,975.80 9,570.96 11,963.70

增长率（YOY） 31.57% 131.55% 18.83% 30.00% 20.00% 25.00%

毛利率 11.00% 11.20% 12.00% 13.00% 13.30% 13.50%

毛利（百万元） 245.26 578.24 736.23 1,036.85 1,272.94 1,615.10

增长率（YOY） 37.83% 135.76% 27.32% 40.83% 22.77% 26.88%

工程机械、机电产品

销售收入（百万元） 7,776.75 8,996.06 9,438.01 9,909.91 11,891.89 14,032.43

增长率（YOY） 47.12% 15.68% 4.91% 5.00% 20.00% 18.00%

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

毛利（百万元） 1,399.82 1,619.29 1,510.08 1,506.31 1,807.57 2,132.93

增长率（YOY） 19.29% 15.68% -6.74% -0.25% 20.00% 18.00%

其他

销售收入（百万元） 7,375.66 9,786.67 15,126.18 15,126.18 18,907.72 23,067.42

增长率（YOY） 47.42% 32.69% 54.56% 0.00% 25.00% 22.00%

毛利率 12.40% 13.05% 11.05% 11.20% 11.30% 11.40%

毛利（百万元） 914.58 1,277.16 1,671.44 1,694.13 2,136.57 2,629.69

增长率（YOY） 38.49% 39.64% 30.87% 1.36% 26.12% 23.08%

销售总收入（百万元） 40515.91 62184.32 89353.18 89936.14 103452.12 119377.09

销售总成本（百万元） 35443.09 53944.67 77350.09 77272.84 88818.85 102436.24

毛利（百万元） 5072.82 8239.65 12003.09 12663.30 14633.28 16940.85

平均毛利率 12.52% 13.25% 13.43% 14.08% 14.14% 14.19%  
来源：国金证券研究所 （注：公司未披露分项业务的毛利率，上述毛利率数据为推测数值） 
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图表6：三张报表摘要 
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 89,936 103,452 119,377 货币资金 11,363 5,253 6,038 8,000 10,000 14,000

    增长率 53.5% 43.7% 0.7% 15.0% 15.4% 应收款项 12,586 11,537 17,442 18,800 21,546 24,772

主营业务成本 -35,445 -53,943 -77,349 -77,273 -88,819 -102,436 存货 12,935 24,161 31,054 26,463 30,417 35,081

    %销售收入 87.5% 86.7% 86.6% 85.9% 85.9% 85.8% 其他流动资产 7,088 10,417 8,605 7,760 8,915 10,277

毛利 5,071 8,241 12,004 12,663 14,633 16,941 流动资产 43,972 51,369 63,139 61,024 70,879 84,129

    %销售收入 12.5% 13.3% 13.4% 14.1% 14.1% 14.2%     %总资产 69.4% 67.1% 65.6% 66.2% 69.4% 73.0%

营业税金及附加 -109 -179 -298 -270 -310 -358 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 20,333 20,675 20,647

营业费用 -578 -1,109 -1,468 -1,799 -2,069 -2,388     %总资产 18.9% 21.4% 22.8% 22.1% 20.2% 17.9%

    %销售收入 1.4% 1.8% 1.6% 2.0% 2.0% 2.0% 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 -6,403 -7,242 -8,356 非流动资产 19,369 25,240 33,125 31,099 31,264 31,065

    %销售收入 8.1% 7.4% 6.5% 7.1% 7.0% 7.0%     %总资产 30.6% 32.9% 34.4% 33.8% 30.6% 27.0%

息税前利润（EBIT） 1,117 2,334 4,391 4,191 5,012 5,839 资产总计 63,341 76,609 96,264 92,123 102,143 115,194

    %销售收入 2.8% 3.8% 4.9% 4.7% 4.8% 4.9% 短期借款 3,533 1,298 10,236 7,311 6,564 6,765

财务费用 -364 -384 -1,225 -792 -705 -605 应付款项 32,793 42,548 44,161 46,071 52,963 61,093

    %销售收入 0.9% 0.6% 1.4% 0.9% 0.7% 0.5% 其他流动负债 1,429 5,840 10,341 2,574 2,883 3,246

资产减值损失 -5 -85 -252 -86 -92 -119 流动负债 37,755 49,685 64,737 55,956 62,411 71,104

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 490 137 239 210 230 250 其他长期负债 3,034 2,767 5,015 0 0 0

    %税前利润 30.4% 5.7% 6.6% 5.5% 4.8% 4.4% 负债 41,710 52,475 69,972 56,175 62,630 71,325

营业利润 1,238 2,044 3,183 3,523 4,445 5,365 普通股股东权益 21,085 22,911 24,969 34,495 37,910 42,100

  营业利润率 3.1% 3.3% 3.6% 3.9% 4.3% 4.5% 少数股东权益 547 1,223 1,323 1,453 1,603 1,768

营业外收支 370 371 431 300 300 300 负债股东权益合计 63,341 76,609 96,264 92,123 102,143 115,194

税前利润 1,609 2,415 3,614 3,823 4,745 5,665
    利润率 4.0% 3.9% 4.0% 4.3% 4.6% 4.7% 比率分析

所得税 -195 -303 -509 -535 -664 -793 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E

  所得税率 12.1% 12.5% 14.1% 14.0% 14.0% 14.0% 每股指标

净利润 1,414 2,112 3,105 3,288 4,081 4,872 每股收益 0.159 0.240 0.360 0.306 0.381 0.456

少数股东损益 98 121 120 130 150 165 每股净资产 2.540 2.760 3.008 3.343 3.673 4.079

归属于母公司的净利 1,316 1,991 2,985 3,158 3,931 4,707 每股经营现金净流 0.111 0.109 -0.303 0.349 0.551 0.628

    净利率 3.2% 3.2% 3.3% 3.5% 3.8% 3.9% 每股股利 0.020 0.050 0.050 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% 8.69% 11.96% 9.15% 10.37% 11.18%

2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E 总资产收益率 2.08% 2.60% 3.10% 3.43% 3.85% 4.09%

净利润 1,414 2,030 3,105 3,288 4,081 4,872 投入资本收益率 3.76% 8.02% 10.27% 8.29% 9.31% 9.87%

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 1,806 1,986 2,179 主营业务收入增长率 16.72% 53.48% 43.69% 0.65% 15.03% 15.39%

非经营收益 -139 104 562 679 361 303 EBIT增长率 -34.14% 108.92% 88.09% -4.54% 19.59% 16.49%

营运资金变动 -1,322 -2,449 -7,901 -2,168 -746 -876 净利润增长率 16.34% 51.37% 49.91% 5.78% 24.49% 19.74%

经营活动现金净流 925 920 -2,529 3,604 5,682 6,478 总资产增长率 53.19% 20.95% 25.66% -4.30% 10.88% 12.78%

资本开支 -3,199 -7,203 -7,522 355 -1,759 -1,560 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 110 319 208 210 230 250 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 -8,772 564 -1,529 -1,310 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 64.7 57.4 49.7

债权募资 -1,800 664 12,503 -7,963 -746 201 偿债能力

其他 -730 -482 -622 -1,128 -1,407 -1,369 净负债/股东权益 -31.95% -16.46% 16.69% -1.39% -8.22% -16.06%

筹资活动现金净流 11,115 213 11,937 -2,206 -2,153 -1,168 EBIT利息保障倍数 3.1 6.1 3.6 5.3 7.1 9.7

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% 60.98% 61.32% 61.92%

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： 
买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－20%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以下。 

 
 

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“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4
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  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

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

买入 0 1 3 4 20 
增持 1 2 2 2 18 
中性 1 1 1 1 2 
减持 0 0 0 0 0 
评分 2.50 2.17 1.92 1.79 1.63 

来源：朝阳永续 
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客户应当考虑到国金证券存在可能影响本报告客观性的利益冲突，而不应视本报告为作出投资决策的唯一因

素。本报告亦非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的邀请。 
证券研究报告是用于服务机构投资者和投资顾问的专业产品，使用时必须经专业人士进行解读。国金证券建议

客户应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。报告本身、报告

中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终操作

建议做出任何担保。 
在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为

这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 
本报告反映编写分析员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载观点可能与其他类似研究报告的观点及市
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