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股价表现 
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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 (5) 8  2  (25) 
相对新华富时 A50 指数 (2) 6  5  (12) 

发行股数 (百万) 10,320 

流通股 (%) 30 

流通股市值 (人民币 百万) 38,391 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 162 

净负债比率 (%) (2012E) 7 

主要股东(%)  

  陕西鼓风机集团有限公司 61 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 

以 2012 年 10 月 26 日收市价为标准 
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*张君平为本报告重要贡献者 

中国北车 
毛利率稳定，盈利好转 
公司 1-9 月实现营业收入 643.01 亿元，同比增长 0.2%，实现归属于母公
司所有者净利润 23.48 亿元，同比增长 7.1%，基本符合预期。公司 7-9 月
收入实现 214.56 亿元，同比下降 6.9%，实现归属于母公司所有者净利润
6.91 亿元，同比增长 17.2%。公司毛利率较去年有所增长，1-9 月毛利率
为 14.1%，较上年增长 1.8 个百分点，3 季度经营改善明显，单季度毛利
率增长 2.3 个百分点，达到 14.1%。高寒动车组交付帮助利润水平保持稳
定。我们维持公司盈利预测，2012、2013 年每股收益分别为 0.30 元、0.31
元，根据 14 倍 2012 年市盈率，我们将目标价从 3.90 元上调至 4.20 元，
维持买入评级。 

支撑评级的要点 

 公司毛利率较去年有所增长，1-9 月毛利率为 14.1%，较上年同期增长
1.8 个百分点，3 季度经营改善明显，单季度毛利率同比增长 2.3 个百
分点，达到 14.1%。主要由于去年 3 季度动车召回，并停止交付，直
到 4 季度才开始恢复出厂，造成去年 3 季度利润水平较低。 

 从环比上来看，公司前三个季度单季度业绩环比基本保持稳定，主要
由于年初公司在手大功率机车订单较多，使毛利率保持较高水平，到
3 季度，机车交付有所下降，动车组订单开始交付，帮助公司保持利
润水平的稳定。 

 应收账款比年初增长 91.7%，依然保持高位，主要是告期内客户支付
货款以及出口业务收入增长回款周期较长所致。报告期内公司经营性
现金净流出 54.75 亿元，资金压力依然存在。 

评级面临的主要风险 

 铁路投资放缓的风险。 

估值 

 受哈大线高寒动车组交付影响，公司今年动车组业务预计将表现良
好，同时海外市场逐步打开，公司今年业绩压力有所减轻，我们维持
公司盈利预测，2012、2013 年每股收益分别为 0.30 元、0.31 元，根据
14 倍 2012 年市盈率，我们将目标价从 3.90 元上调至 4.20 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 
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) 15.5 10.3 12.4 11.9 11.0 
核心市盈率(倍) 18.1 11.0 13.3 12.8 11.7 
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) 34.1 (12.3) (20.1) 30.5 67.8 
企业价值/息税折旧前利润 (倍) 10.9 6.5 6.8 6.3 7.7 
每股股息 (人民币) 0.050 0.062 0.075 0.078 0.084 
股息率 (%) 1.3 1.7 2.0 2.1 2.3 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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前三季度净利润增长 7% 

公司 1-9 月实现营业收入 643.01 亿元，同比增长 0.2%，实现归属于母公司所有
者净利润 23.48 亿元，同比增长 7.1%，基本符合预期。公司 7-9 月收入实现 214.56

亿元，同比下降 6.9%，实现归属于母公司所有者净利润 6.91 亿元，同比增长
17.2%。公司毛利率较去年有所增长，1-9 月毛利率为 14.1%，较上年同期增长
1.8 个百分点，3 季度经营改善明显，单季度毛利率同比增长 2.3 个百分点，达
到 14.1%。主要由于去年 3 季度动车召回，并停止交付，直到 4 季度才开始恢
复出厂，造成去年 3 季度利润水平较低。 

销售费用较去年同期增长 33.3%，主要是报告期内出口产品业务增长，使相应
的运输费增加所致。虽然期间费用增长较快，但毛利的提升消化了期间费用
的增长，给净利润的增长留下了足够的空间。 

 

高寒动车组交付帮助利润水平保持稳定 

今年 10 月哈尔滨到大连的客运专线进入试运行阶段，预计年底前正式通车，
交付使用。从生产周期上来推测，3 季度哈大线上的高寒动车组已经开始交付。
这也使得公司毛利率较去年同期有所增长。从环比上来看，公司前三个季度
单季度环比基本保持稳定，主要由于年初公司在手大功率机车订单较多，使
毛利率保持较高水平，到 3 季度，机车交付有所下降，动车组订单开始交付，
帮助公司保持利润水平的稳定。 

 

海外市场逐步打开 

公司同时公告全资子公司长春轨道客车股份有限公司与巴西里约热内卢州政
府签署了总金额约为人民币 23 亿元的地上电动车组销售合同。这是今年以来
公司公告的最大一笔海外订单，也是继 8 月份签订动车组大部件出口合同以
来，城轨地铁业务的一次海外扩展。今年公司已累计签约 45 亿元出口订单，
海外市场正逐步打开，未来将是平缓国内订单波动及弥补增速不足的增长点。 

 

铁路招标重启，促进经营状况持续向好 

根据中铁建投公告的资料，年内第二批铁路货车招标已重新启动，这次招标
包括 10,000 辆 C70E 型通用敞车和 5,000 辆 P70 通用棚车，共计 1.5 万辆。我们
预计公司将拿到 50%左右的订单，预计大部分将于今年确认收入。未来还有
1,200 辆客车及部分客运机车订单，这些订单虽然并未超出预期，但将促进公
司经营状况持续向好。有媒体报道指出铁道部可能会增加南北车动车交付量，
分别为 20 列左右，这部分意外的订单将直接贡献今年业绩。 

 

估值 

受哈大线高寒动车组交付影响，公司今年动车组业务预计将表现良好，同时
海外市场逐步打开，公司今年业绩压力有所减轻，我们维持公司盈利预测，
2012、2013 年每股收益分别为 0.30 元、0.31 元，根据 14 倍 2012 年市盈率，我
们将目标价从 3.90 元上调至 4.20 元，维持买入评级。 
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图表 1. 公司前三季度业绩对比 

（人民币，百万） 2011 年 1-3 季度 2012 年 1-3 季度 同比变化(%) 
营业收入 64,181.6  64,301.1  0.2  
营业成本 (56,280.4) (55,253.9) (1.8) 
营业税金及附加 (163.3) (274.0) 67.8  
销售费用 (831.8) (1,109.2) 33.3  
管理费用 (3,767.2) (4,230.4) 12.3  
财务费用 (821.7) (766.5) (6.7) 
资产减值损失 (60.0) (79.1) 31.9  
公允价值变动净收益 2.2  (3.0) (236.5) 
投资净收益 263.8  170.0  (35.6) 
营业利润 2,523.2  2,754.9  9.2  
营业外收入 202.5  211.9  4.7  
营业外支出 (26.2) (46.4) 77.4  
税前利润 2,699.5  2,920.4  8.2  
所得税 (421.3) (480.4) 14.0  
净利润 2,278.2  2,440.0  7.1  
少数股东损益 (85.4) (92.4) 8.3  
归属于母公司所有者的净利润 2,192.8  2,347.6  7.1  
    
盈利能力 (%)    百分点变动 
毛利率 12.3  14.1  1.8  
净利润率 3.4  3.7  0.2  

资料来源：公司资料、中银国际研究 

 

图表 2.公司第三季度业绩对比 

（人民币，百万） 2011 年三季度 2012 年三季度 同比变化(%) 
营业收入 23,049.1  21,455.8  (6.9) 
营业成本 (20,334.9) (18,441.1) (9.3) 
营业税金及附加 (57.5) (88.5) 54.0  
销售费用 (274.7) (278.6) 1.4  
管理费用 (1,351.9) (1,581.2) 17.0  
财务费用 (407.9) (291.9) (28.4) 
资产减值损失 (16.4) (37.0) 124.9  
公允价值变动净收益 (47.4) (2.2) (95.3) 
投资净收益 94.3  58.9  (37.6) 
营业利润 652.8  794.2  21.7  
营业外收入 85.6  57.7  (32.6) 
营业外支出 (8.0) (13.7) 72.1  
税前利润 730.4  838.1  14.8  
所得税 (118.9) (123.2) 3.6  
净利润 611.5  715.0  16.9  
少数股东损益 (22.2) (24.1) 8.6  
归属于母公司所有者的净利润 589.3  690.8  17.2  
    
盈利能力 (%)    百分点变动 
毛利率 11.8  14.1  2.3  
净利润率 2.6  3.2  0.7  

资料来源：公司资料、中银国际研究 

 

 
 



 

2012 年 10 月 29 日 中国北车 22 

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  15.5 10.3 12.4 11.9 11.0 
核心业务市盈率  18.1 11.0 13.3 12.8 11.7 
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  1.3 1.2 1.1 1.0 1.0 
价格/现金流  34.1 (12.3) (20.1) 30.5 67.8 
企业价值/息税折旧前利
润 

10.9 6.5 6.8 6.3 7.7 

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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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，其本人或其关联人士都没有担任本报告评论的上市公
司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方
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