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中国北车 新华富时A50指数

成交额 (人民币 百万)人民币

 
(%) 今年至

今 
1 

个月 
3 

个月 
12 

个月 
绝对 (12) (6) (24) (24) 
相对新华富时 A50 指数 (8) (1) (10) (6) 

  
发行股数 (百万) 10,320 
流通股 (%) 30 
流通股市值 (人民币 百万) 10,730 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 173 
净负债比率 (%) (2012E) 7 
主要股东(%)  

北方机车车辆工业 61 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 

以 2012 年 8 月 27 日收市价为标准 
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中国北车 
机车、动车收入明显下滑，净利润微幅上升 
公司 2012 年上半年实现营业收入 428.45 亿元，较上年同期增长 4.16%，
实现归属于母公司所有者净利润 165.67 亿元，全面摊薄每股收益 0.16 元，
较上年同期增长 3.32%。受大功率机车与动车组交付推迟的影响，公司上
半年收入增长不达预期。在全面开展管理提升、控制成本以及逐步改善内
部配套的影响下，公司上半年综合毛利率较去年同期上升 1.29 个百分点，
达到 13.65%。我们将对公司 2012-14 年全面摊薄每股收益的预测分别下
调为 0.30、0.31、0.34 元，对应 13 倍 12 年市盈率，我们将目标价从 5.10
元下调至 3.90 元，维持买入评级。 

支撑评级的要点 
 受到大功率机车交付率下降的影响，上半年公司机车实现收入 79.07

亿元，同比下滑 13.03%。现全国已完成 600 台左右机车招标，预计下
半年全国还将有 400 台左右订单，全年总计 1,000 台，且将在未来几年
内维持这一订单水平。 

 上半年动车组仅实现收入 95.37 亿元，同比下滑 16.1%，铁路通行计划
以及动车组招标的延迟已经影响到公司动车组的交付计划。 

 普通客车、城轨地铁、货车与工程机械上半年分别实现收入 19.46 亿
元、33.53 亿元、75.53 亿元、51.05 亿元，同比分别增长 91%、53.71%、
30.88%、21.86%。  

 在手订单 750 亿元，除部分城轨地铁和动车交付将延迟至明年外，今
年下半年将有 500 亿订单交付，支撑全年收入利润小幅增长。 

 全年铁路计划投资已提升至 6,100 亿元，其中铁路基础建设投资 4,960
亿元，铁路设备与通信系统投资 1,140 亿元，在“十二五”规划不变
的情况下，未来几年仍有增长空间。 

评级面临的主要风险 
 国内铁路相关政策变动的风险。 

估值 
 由于大功率机车与动车组交付计划的推迟，公司上半年收入增长不达

预期，根据公司现有在手订单来看，全年收入与净利润将有微幅增长，
而明年的收入情况仍取决于动车组招标重启带来的新订单。在“保在
建”的政策引导下，未来市场仍有增长空间。我们将 2012-14 年全面
摊薄每股收益预测分别下调为 0.30、0.31、0.34 元，对应 13 倍 12 年市
盈率，我们将目标价从 5.10 元下调至 3.90 元，维持买入评级。 

投资摘要 

年结日: 12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
销售收入 (人民币 百万) 62,184 89,353 93,199 98,266 106,631 
  变动 (%) 53 44 4 5 9 
净利润 (人民币 百万) 1,991 2,985 3,094 3,218 3,488 
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.240 0.360 0.300 0.312 0.338 
   变动 (%) 51.4 49.9 (16.6) 4.0 8.4 
原先预测摊薄每股收益 (人民币)  - - 0.343 0.420 0.542 
   调整幅度 (%) - - (12.5) (25.7) (37.6) 
核心每股收益 (人民币)  0.205 0.338 0.279 0.291 0.317 
   变动 (%) 71.5 64.6 (17.4) 4.3 9.0 
全面摊薄市盈率(倍) 14.3 9.5 11.4 11.0 10.1 
核心市盈率(倍) 16.6 10.1 12.3 11.7 10.8 
每股现金流量 (人民币) 0.11 (0.30) (0.19) 0.12 0.05 
价格/每股现金流量 (倍) 31.4 (11.3) (18.4) 28.0 62.3 
企业价值/息税折旧前利润 (倍) 9.9 6.1 6.3 5.9 7.2 
每股股息 (人民币) 0.050 0.062 0.075 0.078 0.084 
股息率 (%) 1.5 1.8 2.2 2.3 2.5 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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2012 年上半年经营业绩分析 

公司 2012 年上半年实现营业收入 428.45 亿元，较上年同期增长 4.16%，实现归
属于母公司所有者净利润 165.67 亿元，全面摊薄每股收益 0.16 元，较上年同
期增长 3.32%。受大功率机车与动车组交付推迟的影响，公司上半年收入增长
不达预期。在全面开展管理提升、控制成本以及逐步改善内部配套的影响下，
公司上半年综合毛利率较去年同期上升 1.29 个百分点，达到 13.65%。 

 

图表 1. 2011 年业绩摘要(持续经营项目经调整后) 

(人民币，百万)  2011 年上半年 2012 年上半年 同比变动% 
营业收入 41,132.45 42,845.23 4.16 
营业成本 35,945.53 36,812.81 2.41 
营业税金及附加 105.82 185.51 75.31 
销售费用 557.09 830.56 49.09 
管理费用 2,415.34 2,649.27 9.69 
财务费用 413.83 474.62 14.69 
资产减值损失 43.52 42.11 (3.24) 
公允价值变动净收益 (49.53) 0.72 (101.45) 
投资净收益 169.55 111.11 (34.47) 
营业利润 1,870.40 1,960.73 4.83 
营业外收入 116.90 154.24 31.94 
营业外支出 18.19 32.69 79.71 
税前利润 1,969.11 2,082.28 5.75 
所得税 302.44 357.24 18.12 
净利润 1,666.68 1,725.05 3.50 
少数股东损益 63.18 68.31 8.12 
归属于母公司所有者的净利润 1,603.50 1,656.74 3.32 
  
主要比率(%)   百分比变动 
毛利率 12.35 13.65 1.29 
净利率 3.90 3.87 (0.03) 

资料来源：公司公告、中银国际研究 

 

机车、动车收入下滑 

根据公司分产品收入披露，上半年除机车、动车组收入出现大幅下滑外，其
他产品收入均有增长。具体而言，受到大功率机车交付率下降的影响，上半
年公司机车实现收入 79.07 亿元，同比下滑 13.03%。机车招标方面，全国已完
成 600 台左右机车订单，其中 176 台来自公开招标，其余均来自议标，预计下
半年全国还将有 400 台左右订单，全年订单总计达到 1,000 台水平，且将在未
来几年内维持这一订单水平。动车组方面，自去年最后一次招标以来，今年
动车组招标仍迟迟为开始，且至今为止仍未看到招标时间安排。上半年动车
组仅实现收入 95.37 亿元，同比下滑 16.1%，可见高速铁路通行计划以及动车
组招标的延迟已经影响到公司动车组的交付计划。 
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除机车与动车组外，其他产品上半年交付情况良好。上半年公司承接城轨地
铁订单尤其是出口订单交付大幅增长，致使城轨地铁上半年实现收入 33.53 亿
元，同比增长 53.71%。货车方面，公司抓住国际铁路货车需求复苏奇迹，货
车出口订单大幅增加，因此上半年货车实现收入 75.53 亿元，同比增长 30.88%。
国内今年货车目标招标量达到 4 万辆，上半年已经招标完成 2.5 万辆，预计下
半年 1.5 万辆招标仍将得到实现。客车方面，除去动车组的普通客车上半年实
现收入 19.46 亿元，同比增长 91%。工程机械类产品自去年下半年从单纯围绕
铁路建设产品向非铁路建设类产品延伸，因此今年上半年较去年同期也获得
了 21.86%的增长，实现收入 51.05 亿元。但是在宏观经济疲软、工程机械行业
整体需求明显下滑的背景下，事实上今年上半年的收入较去年下半年环比出
现一定下滑，下滑幅度达到 2.7%。 

 

在手订单支持全年收入、利润微幅增长 

目前，公司持有在手订单 750 亿元，粗略分布如下：机车 80 亿元、客车 45 亿
元、动车 300 亿元、货车 50 亿元、城轨地铁 155 亿元，其他产品 120 亿元。预
计在手订单中 500 亿将于年内交付，另有 250 亿元的城轨地铁及动车组订单将
延迟至明年交付。其中，动车组订单基本在明年上半年将交付完毕，因此动
车组招标的启动对公司明年动车业务收入有着至关重要的作用。若动车组招
标迟迟不展开，对公司明年动车组销售影响更为严重。根据下半年 500 亿左右
的收入计算，全年公司销售收入较去年将有微幅增长。在公司成本、费用控
制良好的基础上，预计净利润全年也将有小幅增长。明年收入情况则很大程
度上依赖于动车组招标带来的新接订单。 

 

铁路计划投资再度提升，市场仍有增长空间 

年初，铁路计划投资总额为 5,000 亿元，其中铁路基础建设投资 4,000 亿元，
铁路设备与通信系统投资 1,000 亿元。此后，计划投资额度不断提升，根据最
新信息，今年全年铁路计划投资将达到 6,100 亿元，其中铁路基础建设投资
4,960 亿元，较年初计划提高 24%，铁路设备与通信系统投资 1,140 亿元，较年
初计划投资提高 14%。虽然受到去年动车事故影响，铁路投资有所放缓，但长
期来看，“十二五”与铁路中长期发展目标未有改变，“十二五”期间 2.8 万
亿的投资总额也未出现调整，未来仍有增长空间。 

 

估值 

由于大功率机车与动车组交付计划的推迟，公司上半年收入增长不达预期，
根据公司现有在手订单来看，全年收入与净利润将有微幅增长，而明年的收
入情况仍取决于动车组招标重启带来的新订单。在“保在建”的政策引导
下，未来市场仍有增长空间。我们预测公司 2012-14 年全面摊薄每股收益分别
为 0.30、0.31、0.34 元，对应 13 倍 12 年市盈率，我们将目标价从 5.10 元下调
至 3.90 元，维持买入评级。 
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损益表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
销售收入 62,184 89,353 93,199 98,266 106,631 
销售成本 (53,943) (77,349) (80,416) (84,697) (91,763) 
经营费用 (5,751) (6,648) (6,834) (6,969) (9,161) 
息税折旧前利润 2,490 5,356 5,949 6,601 5,706 
折旧及摊销 (156) (965) (1,145) (1,451) (96) 
经营利润 (息税前利润) 2,334 4,391 4,804 5,151 5,610 
净利息收入/(费用) (384) (1,225) (1,420) (1,617) (1,765) 
其他收益/(损失) 465 448 481 501 531 
税前利润 2,415 3,614 3,866 4,034 4,376 
所得税 (303) (509) (580) (605) (656) 
少数股东权益 (121) (120) (192) (211) (232) 
净利润 1,991 2,985 3,094 3,218 3,488 
核心净利润 1,705 2,805 2,881 3,005 3,274 
每股收益(人民币) 0.240 0.360 0.300 0.312 0.338 
核心每股收益(人民币) 0.205 0.338 0.279 0.291 0.317 
每股股息(人民币) 0.050 0.062 0.075 0.078 0.084 
收入增长(%) 53 44 4 5 9 
息税前利润增长(%) 109 88 9 7 9 
息税折旧前利润增长(%) 117 115 11 11 (14) 
每股收益增长(%) 51 50 (17) 4 8 
核心每股收益增长(%) 71 65 (17) 4 9 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

资产负债表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
现金及现金等价物 5,206 5,919 7,921 6,747 4,632 
应收帐款 11,537 17,442 22,938 27,360 33,520 
库存 24,161 31,054 32,286 34,004 36,842 
其他流动资产 10,464 8,723 9,065 9,484 10,177 
流动资产总计 51,369 63,139 72,209 77,596 85,171 
固定资产 16,366 21,925 22,889 23,054 23,171 
无形资产 6,716 8,033 8,033 8,033 8,033 
其他长期资产 2,711 4,163 4,268 4,168 4,168 
长期资产总计 25,793 34,121 35,190 35,255 35,372 
总资产 77,162 97,260 107,399 112,851 120,543 
应付帐款 40,950 42,126 42,020 44,269 47,980 
短期债务 1,298 10,236 10,112 10,062 10,012 
其他流动负债 7,816 12,892 13,478 14,122 15,232 
流动负债总计 50,064 65,254 65,610 68,453 73,224 
长期借款 22 220 239 238 237 
其他长期负债 2,941 5,494 5,614 5,570 5,575 
股本 8,300 8,300 10,320 10,320 10,320 
储备 14,611 16,669 24,101 26,546 29,229 
股东权益 22,911 24,969 34,421 36,866 39,549 
少数股东权益 1,223 1,323 1,515 1,726 1,958 
总负债及权益 77,162 97,260 107,399 112,851 120,543 
每股帐面价值(人民币) 2.76 3.01 3.34 3.57 3.83 
每股有形资产(人民币) 1.95 2.04 2.56 2.79 3.05 
每股净负债/(现金)(人民币) (0.46) 0.55 0.24 0.35 0.55 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

现金流量表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
税前利润 2,415 3,614 3,866 4,034 4,376 
折旧与摊销 156 965 1,145 1,451 96 
净利息费用 384 1,225 1,420 1,617 1,765 
运营资本变动 (2,440) (7,975) (6,525) (3,722) (4,873) 
税金 0 0 0 0 0 
其他经营现金流 391 (344) (1,819) (2,121) (799) 
经营活动产生的现金流 905 (2,515) (1,913) 1,259 566 
购买固定资产净值 (7,279) (7,568) (1,100) (350) (350) 
投资减少/增加 50 (957) 0 0 0 
其他投资现金流 81 (246) 175 350 280 
投资活动产生的现金流 (7,148) (8,771) (925) 0 (70) 
净资产增加 31 56 6,874 0 0 
净增债务 (3,322) 4,519 (105) (51) (51) 
支付股息 (166) (415) (516) (774) (805) 
其他融资现金流 3,655 7,804 (1,413) (1,609) (1,756) 
融资活动产生的现金流 198 11,965 4,840 (2,433) (2,611) 
现金变动 (6,046) 679 2,001 (1,174) (2,115) 
期初现金 11,197 5,238 5,888 7,889 6,715 
公司自由现金流 (6,030) (10,978) (2,839) 1,259 496 
权益自由现金流 (9,736) (7,684) (4,364) (409) (1,320) 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

主要比率  

年结日：12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
盈利能力      
息税折旧前利润率 (%) 4.0 6.0 6.4 6.7 5.4 
息税前利润率(%) 3.8 4.9 5.2 5.2 5.3 
税前利润率(%) 3.9 4.0 4.1 4.1 4.1 
净利率(%) 3.2 3.3 3.3 3.3 3.3 
流动性      
流动比率(倍)  1.0 1.0 1.1 1.1 1.2 
利息覆盖率(倍) 6.1 3.6 3.4 3.2 3.2 
净权益负债率(%) 净现金 17.4 6.8 9.3 13.6 
速动比率(倍) 0.5 0.5 0.6 0.6 0.7 
估值      
市盈率 14.3 9.5 11.4 11.0 10.1 
核心业务市盈率 16.6 10.1 12.3 11.7 10.8 
目标价对应核心业务市盈
率 

19.0 11.5 14.0 13.4 12.3 

市净率 1.2 1.1 1.0 1.0 0.9 
价格/现金流 31.4 (11.3) (18.4) 28.0 62.3 
企业价值/息税折旧前利
润 

9.9 6.1 6.3 5.9 7.2 

周转率      
存货周转天数 125.5 130.3 143.7 142.8 140.9 
应收帐款周转天数 70.8 59.2 79.1 93.4 104.2 
应付帐款周转天数 212.2 169.7 164.8 160.3 157.9 
回报率      
股息支付率(%) 20.8 17.3 25.0 25.0 25.0 
净资产收益率 (%) 9.1 12.5 10.4 9.0 9.1 
资产收益率 (%) 2.9 4.3 4.0 4.0 4.1 
已运用资本收益率(%) 9.1 14.1 11.6 10.8 11.1 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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