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中国北车(601299) 
公司研究/简评报告 
 

 

一、 事件概述 

中国北车于 10 月 28 日晚间发布 2012 年三季度报告，前三季度实现营业收入 643.01

亿元，较上年同期增长 0.19%，实现归属于母公司股东的净利润 23.48 亿元，较上年同

期增加 7.06%，实现 EPS 0.24 元；三季度单季实现营业收入 214.56 亿元，同比增长-6.91%，

实现归属于母公司股东的净利润 6.91 亿元，较上年同期增加 17.23%，符合市场预期。

我们维持 12-14 年 EPS 分别为 0.32、0.37、0.43 元的盈利预测，维持“强烈推荐”投资

评级，根据目前市场估值情况，按照 12 年 13-18 倍 PE，目标估值区间为 4.2-5.8 元。  

二、 分析与判断 

 前三季度营业收入增速0.19%，较去年同期基本持平 
公司前三季度实现营业收入 643.01 亿元，同比增长 0.19%，较去年同期基本持平，

三季度单季度实现营业收入 214.56 亿元，同比增长-6.19%，由于基数原因，较二季度

下降 20 个百分点。 

 由于毛利率提高，净利润同比增长7.06%，符合预期 

前三季度实现归属于母公司股东的净利润 23.48 亿元，较去年同期增长 7.06%，三

季度单季度归属于母公司的净利润同比增长 17.23%，主要原因是三季度毛利率较去年

同期提高 2.27%至 14.05%。12 年以来，公司各季度交货速度相对稳定，毛利率维持在

14%左右，而 11 年毛利率相对波动较大，11Q1 和 11Q3 为毛利率低点，因此由于基数

原因，三季度单季度净利润同比增长大幅提高。 

 海外订单占比明显提高，国外市场布局日益完善 

2011 年公司全年重大合同 313.75 亿元，其中海外订单 52.04 亿元，占所有重大合

同比例的 16.59%，2012 年 1-10 月重大合同总额 156.64 亿元，其中海外订单 45.08 亿元，

占所有重大合同比例的 28.78%，随着公司不断开拓海外市场，销售布局日益完善，海

外订单比例明显提高，成为公司新的推动力。  

 预收账款较年初减少38.5%，环比减少18.2%，动车组订单不足显现 

前三季度，预收账款逐季减少，分别环比减少 3.5%、22.1 和 18.2%，动车组订单

不足显现。2012 年上半年动车组收入占比达 22.26%，由于动车招标尚未启动，南北车

动车组订单生产分别能维持至明年 3 月份和 6 月份。同时，下半年铁路机车订单也未通

过招标程序，这导致预收账款大幅下降，也反映了目前利润水平最高的动车组和机车订

单不足的现状。 

我们的看法：在考虑联试联调拖累节奏、前期项目暂停影响进度等因素，预计今年

快速铁路通车 2900 公里左右，12-14 年通车里程将逐年增加，动车组、机车、货车等

刚性需求存在，动车组出现生产真空期的概率较小。四季度或明年初动车组招标为大概

率事件，即使不招标也有可能参照今年机车订单的模式组织生产。 

表 1：中国北车盈利预测与财务指标 

项目 /年度  2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入（百万元） 89,353  100,328  114,416  128,667  

增长率（%） 43.69% 12.28% 14.04% 12.46% 

归属母公司股东净利润（百万元） 2,985  3,319  3,841  4,413  

增长率（%） 56.37% 11.18% 15.73% 14.89% 

每股收益（元） 0.29  0.32  0.37  0.43  

PE 12.34  16.41  14.18  12.34  

PB / 6.92  6.24  5.61  

毛利率（%） 13.4% 13.7% 13.6% 13.7% 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 
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图 1：中国北车营收（单季度）同比降低 6.91% 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

图 2：中国北车净利润（单季度）增速回升至 16.92% 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 应收账款环比增速下降近40%，四季度经营性现金流有望大幅改善 
铁道部债务压力较大，北车 11Q3 应收账款余额达到历史峰值，随后因铁道部被动

还款而有所缓解。今年以来应收账款快速增长，12Q1、  12Q2 和 12Q3 分别环比增长

8.14%、54.43%和 14.81%。但三季度以来铁路投资款项逐步到位，虽然应收款项仍比年

初增加 91.7%，但环比增速下降近 40%，单季度回款情况改善。前三季度经营性活动现

金流分别净流出 13.56 亿元、30.85 亿元和 10.34 亿元，单季度经营性现金流情况改善。 

四季度末，将有大批订单完成交付，预计应收款项将大幅降低，经营性现金流将进

一步改善。同时，铁道部融资渠道将逐步健全，北车有望扭转 11 年以来的回款困难局

面。  
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图 3：中国北车三季末应收账款余额环比增速下降至 14.81% 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

图  4：经营活动产生的现金流净额三季度有所改善 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

图 5：中国北车三季度毛利率小幅下降，期间费用率上升至 10.03% 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 
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 铁路投资三次上调后进入高速增长期，有助于缓解订单悲观预期 
铁道部年内三次上调投资规模，2012 年最新固定资产投资规模为 6300 亿元，同比

增长 7.45%，其中铁路基础设施投资 5160 亿元，同比增长 11.91%，设备更新及购置投

资 1140 亿元，同比下降 8.97%。  

由于铁道部前 9 月完成固定资产投资、基础建设投资、设备更新及购置投资分别为

3441.56、2920.51 和 521.05 亿元，完成比例分别为 54.63%、56.6%和 45.71%，四季度

将进入快速增长期。 

铁路投资提速对公司的主要影响如下：  

(1) 铁路投资兑现，有助于缓解机车板块中长期担忧；  

(2) 与 11 年四季度类似，今年四季度将完成全年 54.3%设备更新及改造投资，南北

车四季度应收账款将大幅降低，现金流将大幅改善。  

三、 股价催化剂及风险提示 

催化剂：动车组招标、铁道部改革进展、铁路投资提速。 

风险提示：铁路投资继续低迷，板块估值下行风险。  

四、 盈利预测与投资建议 

尽管前期已经有所反应，但我们仍旧认为铁路机车板块具有较好的配置价值，理

由如下： 

(1) 铁路投资增速趋势性大幅回升，且明年投资预期将逐渐改善； 

(2) 动车组招标进入临界点，动车组生产断档悲观预期改善为大概率事件；  

(3) 铁路投资具有产业链长、拉动能力强的特点，同时符合产业升级、能源清洁

化、城镇化等经济发展趋势，在房地产、汽车等遇到发展瓶颈时，铁路投资在经济发

展中的作用将凸显； 

(4) 在建 1.75 万公里快速铁路将在“十二五”期间逐步通车，存量建设足以支撑

动车组刚性、稳定增长需求。 

我们维持 12-14 年 EPS 分别为 0.32、0.37、0.43 元的盈利预测，维持“强烈推荐”

投资评级，根据目前市场整体估值情况，按照 12年 13-18倍 PE，目标估值区间为 4.2-5.8

元。  

图 6：铁路投资（累计值）增速延续上升势头，四季度恢复正增长 

 
资料来源：公司公告，民生证券研究院 
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表 2：已经通车或者在建的高速铁路，12-15 年通车里程预计达 1.75 万公里  

线路名称 里程，km 开工时间 通车时间 投资额，亿元 
设计时速，

km/h 

沪昆客专云南段 192.28  2010.3.26 2015 年 
 

350 

成都至贵阳铁路 651  2010.12.26 2015 年 746.1 250 

云桂铁路云南段 431.18  2009 年底 2015 年 
 

200 

福州至长乐机场铁路 21  2010.12.25 2015.6 38.23 200 

2015 年合计（原计划） 1295.46 
    

武汉-黄冈城际铁路 35.99 2010.1.7 2014 年 
 

250 

贵广铁路 859.9 2008.10.13 2014 年 858 350 

沪昆铁路贵州段 559.47 2009.12.22 2014 年 
 

350 

大西客专 859 2010.10.29 2014 年 
 

250 

杭长客专 932.48 
 

2014 年 
 

350 

合福客专闽赣段 466.83 2010.5 2014.3 
 

350 

兰新铁路第二双线 1776 2009.11.4 2014 年 1435 200 

沈丹客专 205.64 2010.3.17 2014 年 268.8 250 

成都至重庆客运专线 308.21 2010.3.22 2014 年 398.9 350 

吉林至珲春客运专线 360.55 2011 2014 年 416 250 

长沙至株洲、湘潭城际铁路 95.51 2010.11.1 2014 年 223 200 

成兰铁路 462.08 2009.2.21 2014.12 619.4 200 

兰渝铁路 820 2008.9.26 2014 年 774 250 

成都-蒲江铁路 99.09 2011.8.1 2014 年 7 月 150 200 

福州至平潭铁路 90 2010.12.25 2014 年底 212.3 200 

连云港至盐城铁路 234 2010.12.26 2014.6 259.84 200 

丹大高铁 295.9 2011.2.19 2014.8 
 

200 

2014 年合计（原计划） 8460.64         

津保高铁（天津至保定） 157.94 2010.3.21 2013 年 240 250 

哈齐客专 280.89 2009.7.6 2013.7 312.41 250 

盘营客专 89.42 2009.5.31 2013 年 115 350 

成绵乐客专 226.74 2010.9.19 2013 年 229 250 

武汉-黄石城际 96.78 
 

2013 年初 
 

250 

武汉-孝感城际 226.74 
 

2013 年 
 

250 

柳南客专 226.57 2009.1 2013.6 211.3 250 

南黎客专 93.49 2009.6.23 2012.12 132 250 

宁安城际 257.48 2008.12.18 2012.12 257.02 200 

西宝客专（不含咸阳西） 138.04 2009.11.28 2013.5 179.67 250-300 

郑州至焦作城际铁路 77 2009.12.29 2013.6 97.6 200 

郑州至开封城际铁路 49.97 2009.12.29 2013 年 58.7 200 

郑州—新郑机场城际铁路 55.9 2009.12.29 2013.6 55.9 200 

青荣城际铁路 298.97 2010.3.17 2013.9. 371.3 250 

连盐铁路 234 2010.12.27 2013 年 260 200 

兰州至中川机场铁路 63 2010.12.28 2013 年 137 250 

向莆铁路 635.9 2008.10.1 2013.09 516 200 

渝利铁路（重庆-湖北利川） 264.4 2008.12.29 2013 年底 
 

200 

武咸城际 77 
 

2013 年初 
 

250 

佛肇城际铁路 79.88 
 

2013 年底 
 

200 

厦深铁路福建段 144.17 2007.11.23 2013 年 129 200 

厦深铁路广东段 357.05 2008.1.6 2013 年 288 200 

京津城际延长线（津滨城际） 47.62 
 

2013 年 
 

350 

2013 年合计（原计划） 4178.97         
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哈大客运专线 904 2007.8.23 2012 年底 923 350 

京石客专 281 2008.10.7 2012 年底 438.7 350 

津秦客专 257.4 2010.10.30 2012 年底 
 

350 

宁杭客专 248.96 2008.12.27 2012.12.31 313.8 350 

杭甬客专 149.89 2009.4.1 2012 年底 212 350 

合肥-蚌埠 130 
 

2012.7 
 

350 

成灌铁路彭州支线 20.56 2010.4.10 2012 年 
 

200 

武汉-宜昌 292 
 

2012.7. 
 

250 

石家庄-武汉 840.7 
 

2012 年底 
 

350 

遂渝铁路二线 130.8 2009.1.18 2012 年底 
 

200 

茂湛高铁 103 2009.3.21 2012.8. 
 

200 

龙厦铁路（龙岩-厦门） 140 64.8 2012.6.30 
 

200 

2012 年合计（原计划） 3498.31         

京沪高铁 1318 
 

2011.6.30 2209 350 

广深铁路 104.6 
 

2011.12.26 205 350 

广珠 117 
 

2011.1.7 
 

200 

2011 年合计  1539.6         

沪宁（上海-南京） 296 
 

2010.7.1 
 

350 

沪杭 158 
 

2010.10.26 
 

350 

长吉 111 
 

2010.12.30 
 

250 

昌九 131 
 

2010.9.20 
 

250 

海南东环铁路 308 
 

2010.12.30 202.24 250 

郑西 455 
 

2010.1.28 
 

350 

成灌铁路 65 
 

2010.5.22 
 

200 

福州-厦门 273 
 

2010.4.26 144.2 300 

宜万铁路 377 
 

2010.12.22 
 

175 

2010 年合计  2174         

武广 1068.6 
 

2009.12.26 1298.8 350 

甬台温铁路 282.39 
 

2009.9.28 155.3 250 

温州-福州 294 
 

2009.9.28 
 

250 

石太 225 
 

2009.4.1 130 250 

合武 357 
 

2009.4.1 
 

250 

2009 年合计  2226.99         

京津城际 115 
 

2008.8.1 
 

350 

合宁 166 
 

2008.4.18 43.1 250 

胶济（青岛-济南） 363 
 

2008.5.31 95.8 200-250 

秦沈客运专线 405 
 

2003.10.12 150 250 

2008 年合计  
 

 1049        

资料来源：铁道部，相关网站，民生证券研究院。注：12-15 年为原计划通车里程，由于停工事件影响，部分通车时间将会延后，

12 年预计将通车 2900 公里左右 
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公司财务报表数据预测汇总 

利润表         
 
资产负债表         

项目（百万元） 2011A 2012E 2013E 2014E 
 
项目（百万元） 2011A 2012E 2013E 2014E 

一、营业总收入 89,353  100,328  114,416  128,667  
 

    货币资金 6,038  5,016  5,721  6,433  

      减：营业成本 77,349  86,633  98,809  111,039  
 

    应收票据 839  1,003  1,144  1,287  

      营业税金及附加 298  321  366  412  
 

    应收账款 15,929  18,059  17,162  19,300  

      销售费用 1,468  1,806  2,059  2,316  
 

    预付账款 7,582  8,514  9,709  10,918  

      管理费用 5,847  6,822  7,780  8,749  
 

    其他应收款 674  757  863  971  

      财务费用 1,225  1,144  1,304  1,467  
 

    存货 31,054  36,386  41,500  46,637  

      资产减值损失 252  300  280  280  
 

  其他流动资产 525  550  550  550  

   加：投资收益 239  260  300  350  
 
流动资产合计 63,139  70,285  76,650  86,096  

二、营业利润 3,183  3,562  4,116  4,753  
 

    长期股权投资 1,816  2,416  2,916  3,316  

   加：营业外收支净额 431  450  500  550  
 

    固定资产 15,418  17,972  20,351  22,555  

三、利润总额 3,614  4,012  4,616  5,303  
 

    在建工程 6,392  7,892  8,892  9,892  

   减：所得税费用 509  562  623  716  
 

    无形资产 8,033  8,056  7,895  7,737  

四、净利润 3,105  3,450  3,993  4,588  
 

    其他非流动资产 996  1,396  1,696  1,996  

   归属于母公司的利润 2,985  3,319  3,841  4,413  
 
非流动资产合计 34,121  37,732  41,750  45,496  

五、基本每股收益（元） 0.29  0.32  0.37  0.43  
 
资产总计 97,260  108,017  118,399  131,592  

          
 

    短期借款 10,111  10,091  10,101  10,441  

主要财务指标 
     

    应付票据 8,100  9,072  10,347  11,628  

项目（百万元） 2011A 2012E 2013E 2014E 
 

    应付账款 22,686  25,990  29,643  33,312  

EV/EBITDA 22.68  18.63  17.30  16.16  
 

    预收账款 11,340  12,995  14,821  16,656  

成长能力: 
     

    其他应付款 2,034  2,100  2,300  2,400  

    营业收入同比 43.69% 12.28% 14.04% 12.46% 
 

    应交税费 938  1,000  1,100  1,200  

    营业利润同比 62.3% 11.9% 15.6% 15.5% 
 

   其他流动负债 7,988  8,000  9,000  10,000  

    净利润同比 52.98% 11.12% 15.73% 14.9% 
 
流动负债合计 65,254  7,560  10,045  13,488  

营运能力: 
     

    长期借款 220  20  20  20  

    应收账款周转率 6.82  5.90  6.50  7.06  
 

    其他非流动负债 2,321  2,321  2,321  2,321  

    存货周转率 3.24  2.98  2.94  2.92  
 
非流动负债合计 2,541  2,341  2,341  2,341  

    总资产周转率 1.02  0.98  1.01  1.03  
 
负债合计 70,967  7,669  10,154  13,597  

盈利能力与收益质量: 
     

    股本 8,300  10,320  10,320  10,320  

    毛利率 13.4% 13.7% 13.6% 13.7% 
 

    资本公积 10,860  15,713  15,713  15,713  

    净利率 3.3% 3.3% 3.4% 3.4% 
 

    留存收益 5,809  9,128  12,969  17,383  

    总资产净利率 ROA 3.6% 3.4% 3.5% 3.7% 
 

    少数股东权益 1,323  1,454  1,606  1,780  

    净资产收益率 ROE 12.3% 11.0% 10.3% 10.7% 
 
所有者权益合计 26,292  36,616  40,609  45,196  

资本结构与偿债能力:         
 
负债和股东权益合计 97,260  108,017  118,399  131,592  

    流动比率 0.97  1.01  0.99  1.01  
 

          

    资产负债率 73.0% 66.3% 67.3% 66.9% 
 
现金流量表 

    
    长期借款/总负债 0.3% 0.0% 0.0% 0.0% 

 
项目（百万元） 2011A 2012E 2013E 2014E 

每股指标:         
 
经营活动现金流量 (2,515) 3,146  8,954  6,689  

    每股收益 0.29  0.32  0.37  0.43  
 
投资活动现金流量 (8,772) (5,740) (5,000) (4,850) 

    每股经营现金流量 (0.30) 0.30  0.87  0.65  
 
筹资活动现金流量 11,965  5,510  (1,294) (1,126) 

    每股净资产 3.17  3.55  3.93  4.38  
 
现金及等价物净增加 650  2,916  2,659  713  

资料来源：公司公告，民生证券研究院 
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刘利，高级工程师，清华大学机械工程及自动化专业本科、材料科学与工程学博士，三年钢铁、汽车行业工作经验，

2011年3月加盟民生证券研究院，从事机械、军工行业研究。 
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