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铁路投资加速，北车越来越好 

——中国北车(601299)调研简报 

事件：  

我们近期实地调研了中国北车，就公司经营现状、铁道部招标情况与公司高管进行了交流。 

评论：  

Q1: 公司在手订单情况介绍？ 

答：中国北车目前在手订单共计 600 亿元：动车 240 亿元，城市轨道车辆 160 亿元，机车 45 亿元，客车 55 亿

元，货车 15 亿元，其他 85 亿元。以上包含出口订单 100 多亿元。动车将于明年上半年交付，城市轨道车辆和

出口订单交付时间长，预计得到 2013、2014 年。 

Q2: 未来动车、城市轨道车辆发展情况？ 

答：预计“十二五”期间铁路投资 2.8 万亿，其中会有 18%-21%投资在铁路设备上（包括车辆设备和信号设备）。

目前有 80 多个城市达到国家规定的城轨交通建设标准，但是由于城轨建设成本较高，运营基本靠国家补贴，地

方没有太多资金建设。未来动车、城市轨道车辆每年增长将不低于 300 辆，会成为公司稳定收入来源。城市轨

道未来平均每年增加 500 公里，相当于每年新增 15-20 条地铁线路。 

Q3: 公司各列车产品价格？ 

答：动车每标准列价格约 1.5 亿元，机车每台约 1500-2200 万元(7200KW-9600KW)，地铁车辆价格为 600-800

万元/节，客车每辆 200 多万元/节，货车每辆 40 多万元/节。 

Q4: 车辆维修业务情况？ 

答：目前维修业务占营业收入规模不大。行驶 120 万公里以上高铁列车需要三级修，行驶 480 万公里列车需要

五级修。预计十二五期间高铁列车将进入维修高峰期，维修市场共约 80 亿元。 

Q5: 公司的动车的牵引控制系统研发情况如何？ 

答：公司已经研发出牵引控制系统并在机车上使用。大功率机车造价约 1500 万，其中牵引系统占 400 多万，自

己生产的牵引系统比进口节省 100 万。但公司动车的控制牵引系统目前是从国外进口，这也导致公司该块业务

毛利率低于南车（南车自主生产），预计使用自己的产品后毛利率将有所提升。另外，动车的车轴和车轮都是国
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外进口。中国南车的牵引控制系统实施南车株洲所在做，贡献了南车 30%的利润，除此之外中国北车和南车其

他产品毛利率相当。 

Q6: 公司出口业务情况？未来规划？ 

答：目前美国、俄罗斯、巴西、泰国均有建设高铁的想法，预计俄罗斯可能会是主要市场，目前没有实质性进展。 

Q7: 公司应收账款大幅增加的原因？ 

答：今年应收账款大幅增加的原因有：1.铁道部方面不会拖欠，将正常交付；2.今年国外业务增长较快，还款周

期长；3.国内路外其他市场受到银根紧缩影响。预收账款减少属于结构性问题。 

Q8: 铁道部明年招标计划？ 

答： 预计 2012 年铁道部动车组采购为 220-250 标准列，上半年北车已经交付 65 列标准列，预计今年将共交付

约 140 标准列。从需求上看，明年，津秦客专、宁杭高铁、厦深铁路、成绵乐客专、沈丹客专都将陆续投入运

营, 新线开通量 3000 公里左右。以 0.1 标准列/公里运行密度计，明年新线开通后至少需要 300 列以上的动车组。

另外，由于高铁交付时间为 10-12 个月，因此，预计铁道部近期将会启动 300 标准列以上招标以满足 2013 年需

求，以每标准列动车组 1.5 亿元计算招标金额在 450 亿元左右。 

Q9: 目前国内高铁行驶密度如何？ 

答：我国目前高铁动车组的密度仅为 0.8 辆/公里，而欧洲为 2.4-2.5 辆/公里，日本为 3.3 辆/公里。以京沪高铁

为例，线路总长度为 1318 公里，初期每天开行高速动车组列车 90 对。其中，时速 300 公里动车组列车 63 对；

时速 250 公里列车 27 对。随着未来行驶密度将逐渐加大，动车组的需求空间和市场利润仍有很大的提升空间。 

Q10: 目前客货分离及重载化建设进度如何？ 

答：美国铁路里程从高峰期的 46 万公里缩减至 23 万公里，欧洲为 23 万公里，中国目前 12 万公里。从人均客

运出勤次数来看，欧美达到 8 次/年，而国内客运仅为 1 次/年，未来提升空间很大。预计 2020 年国内铁路里程

数将达到 15 万公里，2030 年达到 20 万公里。中国目前货运以公路为主并不经济，未来铁路货运发展空间很大。 

Q11: 铁道部未来改革方向？ 

答： 1、之前运价没有放开属于国家投资行为，预计今后将允许民营进入，市场化之后运价提升经济效益会逐渐

凸显；2、今后将更多地通过发债的方式解决铁路建设融资难问题。 

Q12: 公司拟在兰州建设地铁生产基地,什么规划 

答： 兰州定位是维修基地，将来将发展成集生产维修为一体覆盖西部的综合基地。公司计划通过 3-5 年的发展，

将兰州基地做到百亿元产值.北车兰州机车有限公司我国西北地区唯一的内燃机车、电力机车检修基地，铁路工

程机械制造基地和规模最大、品种最全的工矿机车制造基地。 

Q13: 2013 年铁道部投资预测？ 

答： 预计 2013 年铁道部铁路投资会逐渐加码至 7000 亿元。2012 年车辆采购额为 850 亿元，预计 2013 年达

到 1250 亿元。2012 年计划将有 3500 公里高铁建成，但目前仅有 2700 公里高铁达到通车标准，还有约 800 公
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里未达到动车招标标准。2013 年将有 3000 公里高铁建成，预计明年将招标 300 列动车，新造动车组将同比增

长约 20%。  

表 1、2013 年铁道部各车型招标预测 

 车型 招标量估算 招标金额估算 

动车 
估计 2012 年全年在 230 标准列左右，2013 年对动车组的需求约为 300 标准

列，2013~2015 年总需求不少于 1000 标准列  
450 亿元 

机车 
今机车仅招标 600 台，还有计划中的 400 台未招标。 

预测 2013 年行业需求在 1000~1100 台 
150-240 亿元 

客车 预计 2013 年的客车需求约为 3000 辆，和 2012 年持平 60 亿元 

地铁城轨 
预计 2012 年地铁城轨招标在 2000 辆左右，2013 年需求在 2500 辆以上，今

后几年增速在 40%以上 
150-200 亿元 

货车 预计 2013 年铁道部将招 4 万辆货车 160 亿元 

资料来源：国海证券研究所 

投资建议：  

我们预测公司 12-14 年 EPS 分别为 0.32、0.38、0.43 元，对应 PE 分别为 13、11、10 倍。公司目前股价已

经反映出铁路投资加速预期，公司明年收入和净利润增速都在 1X%左右，我们暂时维持公司“增持”评级。 

表 2、中国北车盈利预测 

 
 
 

盈利预测和财务指标 

 2011 2012E 2013E 2014E 2015E 

营业收入(百万元) 89,353 92,034 103,998 117,518 132,795 

(+/-%) 43.7% 3.0% 13.0% 13.0% 13.0% 

净利润(百万元) 2985 3354 3962 4438 4982 

(+/-%) 56.4% 12.3% 18.1% 12.0% 12.3% 

摊薄每股收益(元) 0.29 0.32 0.38 0.43 0.48 

EBIT Margin 4.9% 5.0% 5.0% 4.9% 4.0% 

净资产收益率(ROE) 12.0% 12.2% 13.0% 12.0% 13.3% 

市盈率（PE） 14.6 13.0 11.0 9.8  8.8 

资料来源：Wind,国海证券研究所 
 

    

风险提示：  

1. 招标风险：假如 2012 年底的铁道部动车招标推迟，将影响公司 2013 年业绩。  

2. 财务风险：公司前三季度应收账款同比增长了 20%，预收账款下滑了 30%，公司货币资金下滑至 53.8 亿

元，同比下降了 5%。期间费用率上升至 9.5%，值得关注。 

3. 毛利率下滑风险：不排除经济恶化、竞争加剧导致公司被迫降低毛利率，从而影响公司盈利能力。
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