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市场表现对比图（近 12 个月） 
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 报告要点 

 事件描述 

中国北车发布 2012 年半年报，主要经营业绩如下：1-6 月份公司实现营业收入

428.45 亿元，同比增长 4.16%，实现归属于上市公司股东净利润 16.57 亿元，

同比增长 3.32%。完全摊薄后每股收益为 0.17 元。 

 事件评论 

 城轨车辆、货车大幅增长促使公司营收同比增长 4.16%。报告期内，由于

机车交付率下降、动车组交付延迟，导致占比最大的两块业务机车、客车

设备收入同比分别下滑 13%、7%，但同期城轨车辆、货车、工程机械等

营收大幅增长，弥补了机车、客车下滑带来的损失，其中城轨车辆、货车

同比增长分别高达 57.31%和 30.88%。 

 净利润同比增长 3.50%，毛利率小幅上升至 14.08%。毛利率的增长主要

得益于上半年公司采取多种措施提升管理效率，产品成本得到有效控制；

 公司内外销占比发生变化，产品出口迅速上升，收入占比提升至 10.46%。

上半年由于公司在海外市场的城轨列车及货车订单交付大幅增加，公司国

际市场的销售收入达到 44.8 亿元，较去年同期增长 107.92%，收入占比

较去年同期上升 5.22%。同时，由于国内铁路建设放缓，大功率机车交付

率下降、动车组交付延缓，导致国内市场收入下滑 1.57%，收入占比下滑

至 89.54%。 

 国内客户付款延迟及海外出口设备交付周期较长，应收账款快速上升。上

半年公司应收账款高达 266 亿，同比增长 67%，同时占总资产比重上升

至 23.94%，较去年上升 7.56%。应收账款大幅上升主要是由于海外出口

增长较快但订单回款期较长，以及国内客户推迟付款所致。 

 铁路建设有望恢复正常，下半年投资规模将同比大幅提升。铁路建设由于

去年 7.23 事件及经济紧缩、建设资金匮乏而放缓，随着铁道部对各处已

建成线路排查的完成，以及年内铁路建设资金逐步到位，下半年铁路固投

规模有望实现大幅增长。“十二五”目标未发生变更的前提下，年内通车

线路对动车组、机车的需求量有望在下半年快速释放。 

 风险提示 

 通车里程变化导致车辆需求放缓，推迟订单交付 
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图 1：10Q3-12Q2 单季度收入及同比、环比增速  图 2：10Q3-12Q2 单季度净利润及同比、环比增速 
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资料来源：长江证券研究部  资料来源：长江证券研究部 

 
图 3：10Q3-12Q2 单季度毛利率、净利率  图 4：10Q3-12Q2 期间费用率 
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资料来源：长江证券研究部  资料来源：长江证券研究部 

 

图 5：11Q2-12Q2 应收账款及应收占比  图 6：11Q2-12Q2 存货及存货占比 
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图 7：2008-2012 年公司销售收入及同比增速  图 8：2008-2012 年公司净利润及同比增速 
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资料来源：长江证券研究部  资料来源：长江证券研究部 

 

图 9： 2009-2012Q2 年公司各产品收入比重  图 10： 2008-12Q2 年公司分区域收入比重 
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资料来源：长江证券研究部  资料来源：长江证券研究部 
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财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元） 

 2011A 2012E 2013E 2014E  2011A 2012E 2013E 2014E
营业收入 894 908 1002 1115 货币资金 60 91 100 112 

营业成本 773 780 861 959 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 120 128 141 156 应收账款 166 217 240 267 

％营业收入 13.4% 14.1% 14.1% 14.0% 存货 311 313 346 385 

营业税金及附加 3 3 3 4 预付账款 76 76 84 94 

％营业收入 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 其他流动资产 9 10 11 12 

销售费用 15 18 20 22 流动资产合计 631 717 791 881 

％营业收入 1.6% 2.0% 2.0% 2.0% 可供出售金融资产 1 1 1 1 

管理费用 58 58 65 73 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 6.5% 6.4% 6.5% 6.5% 长期股权投资 18 18 18 18 

财务费用 12 6 8 7 投资性房地产 1 1 1 1 

％营业收入 1.4% 0.7% 0.8% 0.6% 固定资产合计 219 224 227 232 

资产减值损失 3 1 1 1 无形资产 80 77 73 70 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 2 0 0 0 递延所得税资产 3 0 0 0 

营业利润 32 41 44 50 其他非流动资产 20 20 20 20 

％营业收入 3.6% 4.5% 4.4% 4.5% 资产总计 973 1056 1131 1222 

营业外收支 4 0 0 0 短期贷款 102 177 167 159 

利润总额 36 41 44 50 应付款项 308 310 343 382 

％营业收入 4.0% 4.5% 4.4% 4.5% 预收账款 113 115 127 142 

所得税费用 5 6 7 7 应付职工薪酬 10 10 11 12 

净利润 31 35 37 42 应交税费 9 11 12 13 

归属于母公司所有者的净
利润 

29.9 35.1 37.4 42.3 
其他流动负债 110 9 9 11 

流动负债合计 653 632 669 718 

少数股东损益 1 0 0 0 长期借款 2 2 2 2 

EPS（元/股） 0.29 0.34 0.36 0.41 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元）   递延所得税负债 0 0 0 0 

 2011A 2012E 2013E 2014E 其他非流动负债 55 55 55 55 
经营活动现金流净额 -25 -89 47 49 负债合计 710 689 726 775 
取得投资收益 1 0 0 0 归属于母公司 250 354 391 434 

长期股权投资 -10 0 0 0 少数股东权益 13 13 13 13 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 263 367 405 447 

固定资产投资 -75 -18 -20 -22 负债及股东权益 973 1056 1131 1222 

其他 -2 0 0 0 基本指标   

投资活动现金流净额 -88 -18 -20 -22  2011A 2012E 2013E 2014E
债券融资 80 0 0 0 EPS 0.289 0.340 0.363 0.410 

股权融资 1 69 0 0 BVPS 3.01 4.26 3.79 4.20 

银行贷款增加（减少） 45 75 -10 -8 PE 118.41 100.83 94.41 83.58 

筹资成本 13 -6 -8 -7 PEG 9.62 8.19 7.67 6.79 

其他 -19 0 1 2 PB 11.39 8.03 9.03 8.15 

筹资活动现金流净额 120 138 -17 -14 EV/EBITDA 61.08 55.67 50.30 45.94 

现金净流量 7 30 10 13 ROE 12.0% 9.9% 9.6% 9.8%
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