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报告关键要素: 

公司是国内机车产品龙头企业，主要受益于“十二五”期间我国二、三线城市地铁建设投资和城际

轨道交通建设投资。公司顺应我国制造业升级浪潮，逐步加大海外销售力度，海外销售额占公司收入比

重逐年增加。另外，公司技术优势显著，推出世界首创高寒动车组，有望在全球高纬度地区形成垄断。 

事件: 

中国北车（601299.SH）公布2012年三季报。公司实现营业收入643.01亿元，较2011年前三季度641.81

亿元同比增长0.19%；实现净利润23.48亿元，较2011年前三季度21.93亿元同比增长7.16%。 

点评: 

 动车组业务拖累公司业绩增长。前三季度公司销售收入643.01亿元，同比增长0.19%。根据上半

年收入情况判断，公司动车组和机车业务下降是造成收入增速放缓的主要原因。此外，公

司货车、城轨地铁车辆、工程机械及机电产品是维持公司收入增长的主要来源。我们认为，

“7.23事件”对动车组采购造成的影响正在逐渐消退，四季度该业务有放量可能。另外，

公司开发的高寒动车组属世界首创未来除我国东北、内蒙古、西藏和新疆部分区域使用外，

出口西伯利亚地区、加拿大和北欧将为公司带来丰厚利润。 

图1：2008A-2012Q3公司营业收入和净利润  图2：2009H1-2012H1公司分项目营业收入 
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 盈利能力上升。2012年前三季度公司毛利率14.07%，同比上升1.76个百分点。原材料价格下挫和出

口增长可能是公司综合毛利率上升的主要原因。公司出口比重持续上升，由2010年7.21%上升到2012

年上半年的10.46%。 
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 图3： 2008A-2012Q3年公司毛利率（%）  图4：2008A-2012Q3公司三项费用率（%） 
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 公司期间费用率有所上升。2012年前三季度公司期间费用率9.50%，同比上升1.05个百分点。主要

系公司管理费用和销售费用上升所致。公司管理费用率和销售费用率分别同比增加0.71个百分点和

0.43个百分点。 

2012年前三季度公司管理费用同比增加4.63亿元，同比增长12.30%。研发力度加大以及拓展国际市

场造成人工开销增加可能是公司管理费用增加的主要原因。 

2012年前三季度公司销售费用同比增加2.77亿元，同比增长33.34%。海外销售加力可能是造成销售

费用增加的主要原因。 

公司财务费用7.67亿元，同比下降6.72%。主要原因是去年同期短期借款较高造成财务费用中利息

支出基数较高。 

图5： 2008A-2011Q3公司期间费用率 （%）  图6：2008A-2011Q3公司营运能力 
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 公司营运能力。公司存货周转率，应收账款周转率和固定资产周转率分别为1.83，2.77和3.96。2012

年前三季度公司应收账款余额305.39亿元，同比增长24.67%，应收账款上升至历史高位系上半年各

地铁路建设融资难，导致公司回款减少。但是，从下半年开始铁路建设融资渠道放开，投资逐月回

升，第四季度开始公司应收账款余额可能呈现下降趋势。此外，公司固定资产170.49亿元，同比增

幅达到25.44%，导致公司固定资产周转率下降1.09。 

 公司偿债能力。截至2012年第三季度，公司资产负债率为69.25%，同比下降7个百分点。资产负债
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率下降主要系上半年公司配股募集资金净额68.74亿元所致。从偿债能力来看，公司2012年第三季

度速动比率和流动比率分别为0.64和1.04，较2011年均有所回升。 

 

图7： 2008A-2012Q3公司偿债能力  

 

 

数据来源：WIND，中原证券研究所 
 

 我国将持续增加铁路投资。公司销售主要依靠国内市场，国内轨道交通固定资产投资是公司业绩增

长主要动力。我国二、三线城市地铁轨道交通建设热潮以及纵贯全国的高铁“三纵三横”运输网建

设创造了机车销售市场空间，为公司未来销售增长提供了市场保障。 

前三季度我国铁路累计完成固定资产投资3084.96亿元，同比下降12.97%，下滑幅度逐月缩窄。9月

份当月投资额达到708.78亿元，同比增长77.97%。 

图8： 铁路运输业固定资产投资累计值及同比增速  
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 投资建议：预计公司12年和13年每股收益分别为0.32元，0.35元。按照10月29日收盘价3.75元计算，

对应市盈率分别为11.78倍和10.70倍，给予“增持”评级。  

 风险提示：公司销售受投资影响较大，周期性特征显著，投资放缓可能造成公司销售业绩下滑；公
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司产品涉及客货运输，安全属性较高，类似“7.23事件”可能对行业销售造成较大冲击。 

 

 

 

盈利预测 

 2010A 2011A 2012E 2013E 

营业收入(亿元) 643.23  893.53  918.08 1020.85  

增长比率(%) 58.76% 38.91% 2.75% 11.19% 

净利润(亿元) 19.24  29.85  32.86  36.16  

增长比率(%) 46.20% 55.15% 10.08% 10.04% 

全面摊薄每股收益(元) 0.19  0.29  0.32  0.35  

市盈率(倍) 20.11  12.96  11.78  10.70  

 

市场数据（2012年10月29日） 基础数据（2012年09月30日） 

 

收盘价 （元） 3.75 

一年内最高/最低（元） 5.23/3.36 

沪深300指数 2235.85  

市净率（倍） 1.15 

流通市值（亿元） 118 

  

  

每股净资产 （元） 3.26 

每股经营现金流（元） -0.53 

毛利率（%） 13.64 

净资产收益率-摊薄（%） 6.58 

资产负债率（%） 69.25 

总股本/流通股（亿股） 103.20/31.25 

B股/H股（亿股） 0/0 
 

 

 

个股相对沪深300指数走势 
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行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：    未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：    未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：    未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：    未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

 

 

重要声明 

本公司具有证券投资咨询业务资格。 

负责撰写此报告的分析师承诺：本人具有中国证券业协会授予的证券分析师

资格。保证报告信息来源合法合规，报告撰写力求客观、公正，结论不受任

何第三方的授意、影响。 

 

免责条款 

本报告为研究员个人依据公开资料和调研信息撰写，本公司不对本报告所涉

及的任何法律问题做任何保证。本报告中的信息均来源于已公开的资料，本

公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。报告中的信息或所表达的

意见并不构成所述证券买卖的出价或征价。本公司及其所属关联机构可能会

持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提

供或争取提供投资银行业务服务。 

 

转载条款 

本报告版权归中原证券股份有限公司（以下简称公司）所有，未经公司书面

授权，任何机构、个人不得刊载转发本报告或者以其他任何形式使用本报告

及其内容、数据。 

 

 


