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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 4 月 9 日晚间发布 2012 年度报告，2012 年实现营业收入 924.3 亿

元，较上年同期增长 3.4%，实现归属于母公司股东的净利润 33.8 亿元，较上年同

期增加 13.4%，实现摊薄每股收益 0.33 元，12 年拟每 10 股向股东派发 1.0 元（含

税）人民币，基本符合市场预期。我们认为铁道部改革刚刚拉开序幕，中长期讲利

好铁路车辆板块，但短期将对铁路投资和车辆招标造成负面影响，我们适度调整 13、

14 年 EPS 分别为 0.39、0.45 元的盈利预测，下调评级至“谨慎推荐”，合理估值区

间为 4.0-4.5 元。 

二、 分析与判断 

 基本符合预期，营收和净利润增速双回升 

公司 12 年实现营业收入 924.3 亿元，同比增长 3.4%，归属于母公司股东的净

利润 33.8 亿元，同比增长 13.4%。由于 12 年四季度铁路投资增速加快，12Q4 单季

度营业收入同比增长 11.73%，单季度归属于母公司的净利润同比增长 32.52%，实

现双回升。 

 毛利率提高是净利润增速大于营收增速的主要原因 

公司 12 年净利润增速 13.4%，与营收增速 3.4%相比高 10 个百分点，主要原因

是毛利率的提升，2012 年公司毛利率 12.6%，比 2011 年度 13.4%提高了 1.2 个百分

点。毛利率的提高并不是由于毛利率较高的产品营收占比提升，而是由于报告期内

国资委关于开展管理提升活动的要求，公司结合实际，积极改善管理，成本费用得

到了有效的控制。 

 动车组、城轨车辆此消彼长，城市轨道交通日渐发力 

12 年动车组实现营业收入 222.92 亿元，同比下降 6.92%，城轨车辆实现营业

收入 81.81 亿元，同比增长 33.35%，随着铁路投资日渐缓慢，轨道交通产品中铁路

部分收入减少，城市轨道交通产品日渐发力。据国家发改委统计数据，至 2012 年

底，我国已有 35 个城市轨道交通规划获得批准，规划总里程达到 2,700 公里左右，

计划投资将超过 1 万亿元。到 2013 年，已批准的项目将进入规模建设阶段，城轨

投资规模将达到 2,800-2,900 亿元。城市轨道交通建设保持高位，必将带来城轨车

辆需求的持续增长。 

 应收账款环比大幅改善，12年经营性现金流净额由负转正 

原铁道部 12 年债务压力较大，北车 11Q3 应收账款余额达到历史峰值， 12Q1、 

12Q2 和 12Q3 分别环比增长 8.14%、54.43%和 14.81%。随着四季度开始铁路投资

款项逐步到位，应收账款大幅改善，环比下降 28.52%。 

表 1：中国北车盈利预测与财务指标 

项目/年度 2011A 2012A 2013E 2014E 

营业收入（百万元） 89,353  92,431  102,122  113,382  

增长率（%） 43.69% 3.44% 10.48% 11.03% 

归属母公司股东净利润（百万元） 2,985  3,384  4,059  4,673  

增长率（%） 56.37% 13.35% 19.96% 15.12% 

每股收益（摊薄后，元） 0.29  0.33  0.39  0.45  

PE 13.69  12.08  10.07  8.75  

PB / / 6.24  5.57  

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

业绩符合预期，城轨车辆渐成新宠 

民生精品---简评报告/机械行业 2013 年 04 月 10 日 

 

谨慎推荐    下  调 

 

合 理 估 值：   4.0-4.5 元 

 

交易数据（2013-04-09） 

收盘价（元） 3.96  

近 12 个月最高/最低 5.2/3.36 

总股本（百万股） 10320.06  

流通股本（百万股） 10320.06  

流通股比例% 100.00% 

总市值（亿元） 408.67  

流通市值（亿元) 408.67  
 

该股与沪深 300 走势比较 

 
 

分析师 
 

 

分析师：刘利 

执业证号：S0100513030003 

电话：(8610)8512 7661 

Email：liuli@mszq.com 

 

研究助理：朱金岩 

电话：(8610)8512 7532 

Email：zhujiyan@mszq.com 
 

相关研究 

1．《投资预期与基本面见底回升，估值震

荡上行-机械行业中期策略报告》2012.7.5 

2、《中国北车（601299）业绩点评-业绩

符合预期，海外市场成主要推动力》
2012.8.28 

3、《中国北车（601299）12Q3 点评-业绩

符合预期，铁路板块进入估值低点》
2012.10.28 

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

2012-04 2012-07 2012-10 2013-01 2013-04

中国北车 沪深300

mailto:liuli@mszq.com
mailto:zhujiyan@mszq.com


 

中国北车（601299） 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明                                               证券研究报告         2 

四季度末，由于大批订单完成交付，经营性现金流进一步改善，由 11 年净流

出 25.15 亿元，转为 12 年净流入 19.04 亿元，创三年以来新高。随着铁道部改革的

不断推进，融资渠道逐步多元化，北车现金流情况有望逐步趋向正常化。 

三、 股价催化剂及风险提示 

风险提示：铁道部改革的进展和对设备类企业影响具有不确定性；动车组招

标延迟将影响收入确认。 

四、 盈利预测与投资建议 

新型城镇化建设（包括城际铁路、城市轨道交通、卫星城市建设等）决定铁路

板块中长期仍具有投资价值，且铁路系统改革大概率对设备板块利大于弊。但短期

将对铁路投资和车辆招标造成负面影响，我们适度调整 13、14 年 EPS 分别为 0.39、

0.45 元的盈利预测，下调评级至“谨慎推荐”，合理估值区间为 4.0-4.5 元。 

图 1：中国北车营收（单季度）同比降低 11.73% 

 

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 32.52% 
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资料来源：公司公告，民生证券研究院 

图 3：预收账款同比、环比分别下降 44.07%、9.09% 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

图 4：中国北车 12 年底应收账款余额环比增速下降至-28.52% 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

图 5：经营活动产生的现金流净额有所改善 
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资料来源：公司公告，民生证券研究院 

图 6：中国北车毛利率和期间费用均呈现上升趋势 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 
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表 2：分项业务营业收入预测 

报告期（百万元，人民币） 2009A 2010A 2011A 2012A 2013E 2014E 

营业收入       

客车 7379  15101  27602  27790  29179  30055  

客车-动车组  11677  23949  22292  26751  29426  

机车 9045  14921  18469  16343  17978  19776  

货车 6710  8217  12583  14710  17652  21182  

其他和工程机械、机电产品(含配件) 15152  18783  24564  25407  26677  28011  

城轨地铁车辆 2230  5163  6135  8181  10636  14358  

合计 40516  62184  89353  92431  102122  113382  

收入占比       

客车(%) 18% 24% 31% 30% 29% 27% 

客车-动车组(%) 0% 19% 27% 24% 26% 26% 

机车(%) 22% 24% 21% 18% 18% 17% 

货车(%) 17% 13% 14% 16% 17% 19% 

其他和工程机械、机电产品(含配件) 37% 30% 27% 27% 26% 25% 

城轨地铁车辆(%) 6% 8% 7% 9% 10% 13% 

营收增速       

客车  105% 83% 1% 5% 3% 

客车-动车组   105% -7% 20% 10% 

机车  65% 24% -12% 10% 10% 

货车  22% 53% 17% 20% 20% 

其他和工程机械、机电产品(含配件) 24% 31% 3% 5% 5% 

城轨地铁车辆  132% 19% 33% 30% 35% 

合计  53% 44% 3% 10% 11% 

资料来源：民生证券研究院整理 
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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 2012A 2013E 2014E 
 

项目（百万元） 2011A 2012A 2013E 2014E 

一、营业总收入 89,353  92,431  102,122  113,382  
 

    货币资金 6,038  9,025  5,106  5,669  

      减：营业成本 77,349  78,893  87,176  96,766  
 

    应收票据 839  888  1,021  1,134  

      营业税金及附加 298  469  408  454  
 

    应收账款 15,929  21,830  15,318  17,007  

      销售费用 1,468  1,723  1,838  2,041  
 

    预付账款 7,582  5,413  5,980  6,640  

      管理费用 5,847  6,673  7,149  7,710  
 

    其他应收款 674  922  1,018  1,131  

      财务费用 1,225  1,058  1,144  1,304  
 

    存货 31,054  24,646  36,614  40,642  

      资产减值损失 252  235  200  280  
 

  其他流动资产 525  405  550  550  

   加：投资收益 239  238  260  300  
 

流动资产合计 63,139  64,215  65,608  72,772  

二、营业利润 3,183  3,620  4,467  5,127  
 

    长期股权投资 1,816  1,854  2,354  2,754  

   加：营业外收支净额 431  517  450  500  
 

    固定资产 15,418  19,788  22,124  24,284  

三、利润总额 3,614  4,137  4,917  5,627  
 

    在建工程 6,392  5,270  6,270  7,270  

   减：所得税费用 509  602  688  760  
 

    无形资产 8,033  8,567  8,579  8,408  

四、净利润 3,105  3,536  4,228  4,868  
 

    其他非流动资产 996  2,009  6,387  7,405  

   归属于母公司的利润 2,985  3,384  4,059  4,673  
 

非流动资产合计 34,121  42,222  45,714  50,121  

五、基本每股收益（元） 0.29  0.33  0.39  0.45  
 

资产总计 97,260  106,437  111,322  122,893  

          
 

    短期借款 10,111  5,741  5,721  5,731  

主要财务指标 
     

    应付票据 8,100  9,692  10,710  11,888  

项目（百万元） 2011A 2012A 2013E 2014E 
 

    应付账款 22,686  23,617  26,153  29,030  

EV/EBITDA   22.94  15.93  14.74  
 

    预收账款 11,340  6,342  13,076  14,515  

成长能力: 
     

    其他应付款 2,034  2,273  2,300  2,400  

    营业收入同比 43.69% 3.44% 10.48% 11.03% 
 

    应交税费 938  1,296  1,100  1,200  

    营业利润同比 62.3% 13.7% 23.4% 14.8% 
 

   其他流动负债 7,988  13,984  9,000  10,000  

    净利润同比 52.98% 13.87% 19.59% 15.12% 
 

流动负债合计 65,254  65,202  68,060  74,763  

营运能力: 
     

    长期借款 220  20  20  20  

    应收账款周转率 6.82  4.90  5.50  7.01  
 

    其他非流动负债 2,321  2,645  2,645  2,645  

    存货周转率 3.24  3.32  3.33  2.94  
 

非流动负债合计 2,541  2,665  2,665  2,665  

    总资产周转率 1.02  0.91  0.94  0.97  
 

负债合计 70,967  70,042  70,725  77,429  

盈利能力与收益质量: 
     

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

    毛利率 13.4% 14.6% 14.6% 14.7% 
 

    资本公积 10,860  15,796  15,796  15,796  

    净利率 3.3% 3.7% 4.0% 4.1% 
 

    留存收益 5,809  8,674  12,733  17,406  

    总资产净利率 ROA 3.6% 3.5% 3.9% 4.2% 
 

    少数股东权益 1,323  1,579  1,748  1,942  

    净资产收益率 ROE 12.3% 11.3% 11.0% 11.3% 
 

所有者权益合计 26,292  36,394  40,597  45,465  

资本结构与偿债能力:         
 

负债和股东权益合计 97,260  106,437  111,322  122,893  

    流动比率 0.97  0.98  0.96  0.97  
 

          

    资产负债率 73.0% 65.8% 63.5% 63.0% 
 

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 2012A 2013E 2014E 

每股指标:         
 

经营活动现金流量 (2,515) 1,904  5,384  7,756  

    每股收益 0.29  0.33  0.39  0.45  
 

投资活动现金流量 (8,772) (6,070) (5,040) (4,900) 

    每股经营现金流量 (0.30) 0.18  0.52  0.75  
 

筹资活动现金流量 11,965  6,652  (1,164) (1,294) 

    每股净资产 3.17  3.53  3.93  4.41  
 

现金及等价物净增加 650  2,489  (820) 1,561  

资料来源：公司公告，民生证券研究院 
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有并保留一切权利。 
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