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公司研究 公司点评 跟踪评级_维持：短期_推荐，长期_A 

业绩略超预期，长期稳定增长有保障 

——中国北车(601299)公司点评 

核心观点 股价走势图 

事件：公司发布 3 季报，2012 年 1-9 月实现营业收入 643 亿元，同比增
长 0.2%，归属母公司净利润 23.5 亿元，同比增长 7.1%，实现 EPS 为
0.24 元。 

投资要点： 

1、实现净利润超预期。公司 3Q 收入为 214 亿元（yoy-6.9%），仍处于
比较高的水平，且毛利率环比最近 2 个季度基本持平(14.1%)。但是，
去年同期公司的毛利率仅为 11.8%，致使今年净利率较去年明显增长(但
环比减少)，所以公司本季度净利润大幅增长 16.9%，超出此前的预期。
另一方面，公司存货下降到最近 7 个季度最低，且预收款也降至最近 3

年新低，反映了交付期较长的核心产品需求下降。 

2、4Q 铁路投资规模较大。国铁今年投资预算为 6300 亿元(yoy5%)，但
是 1-3Q 仅完成 3440 亿元，则 4Q 将月均将完成 950 亿元。高铁方面，
投产里程将从此前预测的 3335 公里下降到 2453 公里，但是仍较去年增
长 21%，4Q 将投产的哈大线、京石武线(合计 2031 公里)规模大，预计
将带来 380 型动车组的集中交付。我们预计，未来 3 年中国铁路年均投
资规模将小幅下降至 5300 亿元，但城轨建设将提速。 

3、动车机车未达预期。2011 年动车机车收入占比高达 47.5%，是公司
利润的主要贡献业务单元，今年初曾预计高铁将招标 250 型动车组和大
功率机车，但目前仍未实施。1H 公司动车和机车收入分别减少 7%(公
司曾有少量 250 型动车组订单)和 13%，未来其收入预计将继续受到较
大影响。而货车、城轨等品种毛利率较低，不足以弥补整体利润。 

4、长期业绩仍可维持稳定。我们认为，未来 3年铁路购臵占比将提高(“十
二五”期间预计为 21%)，且 1）国内高铁密度为 0.7 辆/公里，与国际
1.5-2 的水平相比存在提升空间；2）铁路货运增长以及大功率机车推广
(目前占~26%)；3）中长期超 6000 公里城轨线规划将带来 2300 亿元潜
在车辆需求。经验来看，线路投产后 10 年内车辆保有量将持续增长。 

维持公司评级“推荐-A”。我们预测公司，2012-2014 年 EPS 分别为 0.31

元、0.35 元和 0.39 元，对应动态 P/E 分别为 12X、11X 和 10X。较为稳
定的行业需求使得公司适合于防御性投资者持有，政策导向存在抬升估
值水平的可能性，因此维持对公司的评级 “推荐-A”。 

风险提示：1）铁路固定资产投资大幅下降；2）机车车辆招标不达预期；

3）产品可靠性风险。 
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[table_data] 基础数据 

总股本(万股) 1032005.63 

流通A股(万股) 312513.86 

52周内股价区间(元) 3.36-5.6 

总市值(亿元) 387.00 

总资产(亿元) 972.60 

每股净资产(元) 3.01 

目标价 
6个月  

12个月  
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[table_research] 研究员： 肖世俊 

电 话： 010-84183131 

Email： xiaoshijun@guodu.com 

执业证书编号： S0940510120011 

联系人： 向磊 

电 话： 010- 84183147 

Email： xianglei@guodu.com 
 

独立性申明：本报告中的信息均来源于公开可获得资料，国都证券对这些信息的准确性和完整性不做任何保证。分析逻辑基于

作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 
 

乌克兰[table_predict] 财务数据与估值 

 2011A 2012E 2013E 2014E 

主营业务收入(百万) 89353  89487  96020  102261  

同比增速(%) 38.9 0.2 7.3 6.5 

归母净利润(百万) 2985  3186  3658  4071  

同比增速(%) 55.2 6.7 14.8 11.3 

EPS(元) 0.29  0.31  0.35  0.39  

P/E 13  12  11  10  
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附录：财务预测表 
[table_money]           资产负债表      利润表     

单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E 单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E 

流动资产 63138.9  65584.3  72340.4  78727.0   营业收入 89353  89487  96020  102261  

现金 6037.8  15030.2  8678.7  21003.8   营业成本 77348.8  76914.3  82481.0  87893.4  

应收账款 15928.6  14112.7  17093.3  16022.7  营业税金及附加 298.1  273.4  298.5  320.0  

其它应收款 674.1  804.3  743.6  905.8  营业费用 1468.3  1539.2  1661.1  1769.1  

预付账款 7582.3  12441.3  8510.7  13567.3  管理费用 5847.2  5915.1  6433.3  6708.3  

存货 31054.4  21626.0  35509.9  25494.7  财务费用 1225.3  1082.2  1073.3  999.3  

其他 1861.7  1569.8  1804.2  1732.7  资产减值损失 252.3  626.4  384.1  409.0  

非流动资产 34120.9  32336.7  33422.9  34108.0  公允价值变动收益 -30.8  -36.0  -33.4  -34.7  

长期投资 1816.4  2061.4  2311.4  2591.4  投资净收益 239.2  245.0  250.0  280.0  

固定资产 15418.0  15485.7  16413.7  16978.9  营业利润 3183.2  3345.7  3905.0  4407.3  

无形资产 8033.2  7821.6  8242.3  8613.6  营业外收入 577.5  570.0  580.0  580.0  

其他 8853.3  6968.1  6455.5  5924.1  营业外支出 146.8  55.0  55.0  55.0  

资产总计 97259.7  97921.0  105763.4  112835.0  利润总额 3613.8  3860.7  4430.0  4932.3  

流动负债 65253.8  65928.3  70416.5  73765.1  所得税 508.8  548.0  626.3  698.7  

短期借款 10110.5  6113.3  13679.7  7057.8  净利润 3105.0  3312.7  3803.8  4233.6  

应付账款 22686.5  17901.0  25018.4  20809.2  少数股东损益 119.8  127.2  146.1  162.6  

其他 32456.8  41914.0  31718.4  45898.1   归属母公司净利润 2985.2  3185.5  3657.7  4071.0  

非流动负债 5713.6  2802.7  2792.7  2831.4   EBITDA 5506.7  5584.9  6420.0  6979.7  

长期借款 219.7  154.1  115.5  73.3  EPS（元） 0.29  0.31  0.35  0.39  

  其他 5494.0  2648.6  2677.2  2758.1       

负债合计 70967.4  68731.0  73209.2  76596.5  主要财务比率     

少数股东权益 1323.2  1450.4  1596.5  1759.1   2011 2012E 2013E 2014E 

   股本 8300.0  10320.0  10320.0  10320.0  成长能力     

资本公积金 10859.0  15715.7  15715.7  15715.7  营业收入 38.9% 0.2% 7.3% 6.5% 

留存收益 5810.1  1703.9  4922.0  8443.7  营业利润 60.7% 5.1% 16.7% 12.9% 

归属母公司股东权益 24969.1  27739.6  30957.7  34479.4  归属母公司净利润 55.2% 6.7% 14.8% 11.3% 

负债和股东权益 97259.7  97921.0  105763.4  112835.0  获利能力     

     毛利率 13.4% 14.1% 14.1% 14.1% 

现金流量表     净利率 3.5% 3.7% 4.0% 4.1% 

单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E ROE 11.8% 11.3% 11.7% 11.7% 

经营活动现金流 790.9  17010.4  -9848.5  22759.5  ROIC 9.0% 9.6% 8.6% 9.9% 

净利润 3105.0  3312.7  3803.8  4233.6  偿债能力     

折旧摊销 1453.0  1489.1  1684.8  1866.2  资产负债率 73.0% 70.2% 69.2% 67.9% 

财务费用 1225.3  1082.2  1073.3  999.3  净负债比率 14.7% 9.2% 18.9% 9.4% 

投资损失 -239.2  -245.0  -250.0  -280.0  流动比率 0.97  0.99  1.03  1.07  

营运资金变动 -4686.8  11288.5  -16186.5  15909.9  速动比率 0.49  0.67  0.52  0.72  

其它 -66.4  82.9  26.1  30.5  营运能力     

投资活动现金流 -7511.0  464.1  -2549.7  -2301.6  总资产周转率 1.01  0.92  0.94  0.94  

资本支出 3662.2  1406.0  651.7  303.8  应收帐款周转率 6.68  5.96  6.15  6.18  

长期投资 -523.0  -245.0  -250.0  -280.0  应付帐款周转率 3.90  3.79  3.84  3.84  

其他 -4371.8  1625.1  -2148.1  -2277.8  每股指标(元)     

筹资活动现金流 7446.0  -8482.1  -963.2  -1122.9  每股收益 0.29  0.31  0.35  0.39  

短期借款 8652.7  -3997.2  556.5  388.0  每股经营现金 0.08  1.65  -0.95  2.21  

长期借款 197.3  -65.6  -38.6  -42.2  每股净资产 3.17  3.52  3.92  4.37  

普通股增加 0  2020  0  0  估值比率     

资本公积增加 0  4857  0  0  P/E 13  12  11  10  

其他 -1404.0  -4419.3  -1481.1  -1468.6  P/B 1.5  1.4  1.3  1.1  

现金净增加额 725.9  8992.4  -13361.4  19335.0  EV/EBITDA 7.3  6.7  6.3  5.1  

资料来源：公司报表、国都证券 
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国都证券投资评级 

国都证券行业投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

推荐 行业基本面向好，未来 6 个月内，行业指数跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定，未来 6 个月内，行业指数跟随综合指数 

回避 行业基本面向淡，未来 6 个月内，行业指数跑输综合指数 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平 

B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平 

C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平 

 

国都证券公司投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 15%以上 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 5-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 

B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 

C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 
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