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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 0.311 0.374 0.440 
每股净资产(元) 2.76 3.01 3.35 3.67 4.06 
每股经营性现金流(元) 0.11 -0.30 0.35 0.54 0.61 
市盈率(倍) 29.55 11.82 11.96 9.95 8.45 
行业优化市盈率(倍) 187.14 11.80 12.74 12.74 12.74 
净利润增长率(%) 51.37% 49.91% 7.53% 20.17% 17.74%
净资产收益率(%) 8.69% 11.96% 9.29% 10.18% 10.84%
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 10 月 29 日 

中国北车 (601299 .SH)     铁路设备行业 

业绩点评

业绩简评 

 公司前 3 季度实现营业收入 64,301 百万元，同比增长 0.19%；归属母公司

股东的净利润为 2,348 百万元，同比增长 7.06%，EPS 为 0.23 元。其中，

3 季度单季度营业收入同比下降 6.91%，净利润同比增长 17.23%，EPS 为

0.07 元，业绩符合预期。公司 3 季度在收入同比下滑的情况下实现利润的

增长，主要是因为去年同期受“723”事故影响而利润率偏低。 

行业需求分析 

 铁路运输受制于经济环境：今年 1-9 月国内铁路旅客发送量为 14.5 亿人，

同比增长 4.1%，较去年同期回落了 7.7 个百分点。其中，随着汉宜、郑武

等新线的通车以及网络效应，前 3 季度乘坐动车组的旅客达到 3.7 亿人，

同比增长 16.6%，占全路客流量的比重已超过 1/4。而受到煤炭、铁矿石等

大宗产品需求低迷影响，今年 1-9 月铁路货运量为 29.1 亿吨，同比减少了

0.8%。随着流通环节和终端去库存的进行，10 月以来铁路货运装车有所回

升，从 3 季度超过 5%的下滑幅度逐渐收窄。 

 稳增长政策推动铁路投资小高潮形成：当前经济下行较快，而铁路建设作

为拉动效应较强、社会效益可观的重点领域，得到了政府在资金方面的明

确支持。铁路 2012 年投资计划经多次上调至 6,300 亿元，其中，基本建设

投资 5,160 亿元，车辆购置和更新改造为 1,140 亿元。据此测算，4 季度单

季度铁路要完成接近 3,000 亿元的投资额，其恢复强度较好。因此，除了

加快在建项目通车以外，新线开工也被提到日程上来，郑州-徐州、宝鸡-兰
州、西安-成都等一批重大线路要求在年内开工建设，这将为明后年的动车

组需求奠定良好基础。 

 机车采购已到最低配置：今年 1-9 月，铁路机车产量为 1,182 台，同比下

降了 30.5%，是对中国北车等业绩拖累最大的板块，然而考虑目前全路机

车保有量接近 2 万辆，并随着营业里程同步增加，当前的量已属于最低采

购配置，明后年应可逐步恢复。1-9 月，铁路客车产量为 5,730 辆，同比增

长 46.2%，这主要是来自铁道部、城轨地铁、海外的需求都比较旺盛。1-9
月，铁货车产量为 4.78 万辆，同比减少 1.8%，这主要是受货运需求下滑

影响，铁道部今年第二批集中招标有所延迟所致。 

评级：增持      维持评级 

业绩符合预期，等待动车组招标启动 

证券研究报告

长期竞争力评级：高于行业均值 

市价（人民币）：3.72 元 
  

市场数据(人民币)  
已上市流通 A 股(百万股) 3,125.14

总市值(百万元) 383.91
年内股价最高最低(元) 5.19/3.38
沪深 300 指数 2247.91

上证指数 2066.21

 

相关报告 

1.《业绩符合预期 ,关注内部挖潜的贡

献》，2012.8.28 

2.《行业迷茫之时推激励 ,坚定发展信

心》，2012.5.24 

3.《经营保持平稳,关注今年机车招标计

划与进程》，2012.5.4 
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 毛利率有所提升：公司前 3 季度的累计综合毛利率为 14.05%，同比提升

了 1.76 个百分点，其中，3 季度单季度毛利率为 14.05%，同比提升 2.27
个百分点。公司前 3 季度营业利润率为 4.28%，净利润率为 3.65%，同比

分别提升了 0.35 和 0.23 个百分点。利润率提升，与公司加大研发投入、

提高关键零部件自供比例有关，同时原材料保持低位也有利成本降低。 

 费用率略有增加：公司前 3 季度的销售费用为 1,109 百万元，同比增长了

33.3%，主要是出口业务大幅增长带来的运输费用等增加。公司前 3 季度

的管理费用为 4,230 百万元，同比增长 12.29%，主要是研发费用的增长

较多。公司前 3 季度的财务费用为 766.5 百万元，同比增加了 6.7%，主要

是短期借款增加引起的利息支出增加。 

 应收账款比例增加：公司 3 季度末应收账款为 30,539 百万元，较年初增
加了 14,610 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。为了缓解短期资金周转压力，公司于 6 月 12 日发行了
总额 40 亿元的第一期短期融资券，7-9 月又连续发行 4 期总额为 80 亿元
的超短期融资券。 

 签订重大产品出口合同：公司同时发布公告，全资子公司长春轨道客车股
份有限公司与巴西巴西里约热内卢州政府签署了 60 列、总金额约为人民
币 23 亿元的地上电动车组销售合同。据悉，这是双方的第二次合作，
2009 年双方曾签订了 30 列轻轨电动车组合同，其中首列列车在今年 3 月
投入运营。而此批合同全部到位后，中国列车将占当地在轨列车总数的半
壁江山，充分显示了公司在巴西市场的影响力。 

盈利预测和投资建议 

 我们基本维持公司盈利预测不变，2012-2014 年营业收入分别为 89,936，
101,635 和 115,840 百万元，净利润分别为 3,210，3,857 和 4,542 百万
元，EPS 分别为 0.311，0.374 和 0.440 元。当前股价对应 2012 年 12.0
倍 PE，维持对公司的“增持”评级。 

风险提示 

 动车组新一轮采购时间具有不确定性。根据目前进度，公司在手的动车组
订单将在明年上半年陆续交付完成。尽管明年厦深高铁、宁杭城际等新线
通车提供良好的需求基础，但铁道部的采购时间仍有待确定。 

 

图表1：公司各季度的销售收入和毛利率 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   
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图表3：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 23,135.21 24,291.97

增长率（YOY） -5.75% 228.58% 105.10% -8.00% 5.00% 5.00%

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 4,441.96 4,712.64

增长率（YOY） -48.12% 305.25% 121.73% 9.25% 6.11% 6.09%

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 11,396.39 13,105.85

增长率（YOY） 47.12% 15.68% 4.91% 5.00% 15.00% 15.00%

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 1,732.25 1,992.09

增长率（YOY） 19.29% 15.68% -6.74% -0.25% 15.00% 15.00%

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 101634.62 115839.54

销售总成本（百万元） 35443.09 53944.67 77350.09 77272.84 87330.48 99546.06

毛利（百万元） 5072.82 8239.65 12003.09 12663.30 14304.14 16293.48

平均毛利率 12.52% 13.25% 13.43% 14.08% 14.07% 14.07%  
来源：国金证券研究所  
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图表4：3 张表预测摘要 
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 89,936 101,635 115,840 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% 13.0% 14.0% 应收款项 12,586 11,537 17,442 18,800 21,168 24,037

主营业务成本 -35,445 -53,943 -77,349 -77,273 -87,330 -99,546 存货 12,935 24,161 31,054 26,463 29,908 34,091

    %销售收入 87.5% 86.7% 86.6% 85.9% 85.9% 85.9% 其他流动资产 7,088 10,417 8,605 7,760 8,766 9,988

毛利 5,071 8,241 12,004 12,663 14,304 16,293 流动资产 43,972 51,369 63,139 61,024 69,842 82,116

    %销售收入 12.5% 13.3% 13.4% 14.1% 14.1% 14.1%     %总资产 69.4% 67.1% 65.6% 66.2% 69.1% 72.6%

营业税金及附加 -109 -179 -298 -270 -305 -348 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 -2,033 -2,317     %总资产 18.9% 21.4% 22.8% 22.1% 20.4% 18.2%

    %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 -7,165 -8,109 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% 7.1% 7.0%     %总资产 30.6% 32.9% 34.4% 33.8% 30.9% 27.4%

息税前利润（EBIT） 1,117 2,334 4,391 4,191 4,801 5,520 资产总计 63,341 76,609 96,264 92,123 101,106 113,181

    %销售收入 2.8% 3.8% 4.9% 4.7% 4.7% 4.8% 短期借款 3,533 1,298 10,236 5,463 4,693 4,972

财务费用 -364 -384 -1,225 -732 -583 -484 应付款项 32,793 42,548 44,161 46,071 52,064 59,344

    %销售收入 0.9% 0.6% 1.4% 0.8% 0.6% 0.4% 其他流动负债 1,429 5,840 10,341 2,574 2,842 3,168

资产减值损失 -5 -85 -252 -86 -89 -113 流动负债 37,755 49,685 64,737 54,108 59,599 67,483

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 2,876 830 3,220 0 0 0

    %税前利润 30.4% 5.7% 6.6% 5.4% 4.9% 4.6% 负债 41,551 50,538 68,176 54,328 59,819 67,704

营业利润 1,238 2,044 3,183 3,584 4,360 5,173 普通股股东权益 21,085 22,911 24,969 34,547 37,888 41,914

  营业利润率 3.1% 3.3% 3.6% 4.0% 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 63,183 74,673 94,469 90,328 99,310 111,385

税前利润 1,609 2,415 3,614 3,884 4,660 5,473
    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 -544 -652 -766 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 3,340 4,007 4,707 每股收益 0.159 0.240 0.360 0.311 0.374 0.440

少数股东损益 98 121 120 130 150 165 每股净资产 2.540 2.760 3.008 3.348 3.671 4.061

归属于母公司的净利 1,316 1,991 2,985 3,210 3,857 4,542 每股经营现金净流 0.111 0.109 -0.303 0.348 0.541 0.608

    净利率 3.2% 3.2% 3.3% 3.6% 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% 9.29% 10.18% 10.84%

2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E 总资产收益率 2.08% 2.67% 3.16% 3.55% 3.88% 4.08%

净利润 1,414 2,030 3,105 3,340 4,007 4,707 投入资本收益率 3.76% 8.02% 10.27% 8.65% 9.30% 9.71%

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 1,983 2,173 主营业务收入增长率 16.72% 53.48% 43.69% 0.65% 13.01% 13.98%

非经营收益 -139 104 562 618 239 183 EBIT增长率 -34.14% 108.92% 88.09% -4.54% 14.55% 14.98%

营运资金变动 -1,322 -2,449 -7,901 -2,168 -645 -783 净利润增长率 16.34% 51.37% 49.91% 7.53% 20.17% 17.74%

经营活动现金净流 925 920 -2,529 3,596 5,584 6,279 总资产增长率 63.46% 18.18% 26.51% -4.30% 9.75% 11.94%

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 58.5 51.2

债权募资 -1,800 664 12,503 -8,015 -770 280 偿债能力

其他 -730 -482 -622 -1,067 -1,285 -1,249 净负债/股东权益 -31.95% -16.46% 16.69% -6.52% -12.96% -20.23%

筹资活动现金净流 11,115 213 11,937 -2,198 -2,055 -969 EBIT利息保障倍数 3.1 6.1 3.6 5.7 8.2 11.4

现金净流量 8,896 -6,016 635 1,962 2,000 4,000 资产负债率 65.76% 67.68% 72.17% 60.15% 60.23% 60.78%

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： 
强买：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 10%－20%； 

持有：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -10%－10%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 10%－20%； 

卖出：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 20%以上。 

 
 

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“强买”得 1 分，为

“买入”得 2 分，为“持有”得 3 分，为“减持”得 4
分，为“卖出”得 5 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  =强买； 1.01~2.0=买入 ； 2.01~3.0=持有 
3.01~4.0=减持 ； 4.01~5.0=卖出 

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

强买 0 2 7 12 16 
买入 0 0 4 7 13 
持有 0 1 2 2 2 
减持 0 0 0 0 0 
卖出 0 1.67 1.63 1.57 1.56 
评分 1.50 1.52 1.51 1.51 1.53 

来源：朝阳永续 
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特别声明：  

 
本报告版权归“国金证券股份有限公司”（以下简称“国金证券”）所有，未经事先书面授权，本报告的任何

部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版

权的其他方式使用。经过书面授权的引用、刊发，需注明出处为“国金证券股份有限公司”，且不得对本报告进行

任何有悖原意的删节和修改。 
本报告的产生基于国金证券及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但国金证券及其研究人员对这

些信息的准确性和完整性不作任何保证，对由于该等问题产生的一切责任，国金证券不作出任何担保。且本报告中

的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，在不作事先通知的情况下，可能会随时调整。 
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惟一因

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的邀请或向任何人作出邀请。国金证券未有采取行动

以确保于此报告中所指的证券适合个别的投资者。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。国金证券及其关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或

了解其中的信息、所载资料或意见。 
本报告反映编写分析员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载的观点并不代表国金证券的立场，且收件

人亦不会因为收到本报告而成为国金证券的客户。 

 
 
 
 


