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核心零部件自给，毛利率上升 

 

 

 
 

行业分类：机械设备 

股市有风险  入市须谨慎 

 

 
 

公司投资评级 买入 

6-12 个月目标价 5.40 

当前股价（13.04.11） 4.15 

 

 

基础数据 

上证指数 2,219.55 

总股本（亿） 103.20 

流通 A 股（亿） 103.20 

流通 B 股（亿） 0 

流通 A 股市值（亿） 428.28 

每股净资产（元） 3.37 

ROE（2012） 11.32% 

资产负债率 65.81% 

动态市盈率 12.66 

市净率 1.23 

 

近一年公司与上证综指走势对比 

 

资料来源：wind 

 
 

事件概述：公司 2012 年实现营业收 924.31 亿，同比增长 3.4%；归属

上市公司股东的净利润 33.84亿元，同比增长 13.4%，EPS为 0.328

元，业绩略超预期。公司 2012 年的分配预案为每 10 股派发现金

红利 1元。 

投资要点： 

 轨道交通业务毛利率提升 2.7 个百分点，至 17.2%。毛利率提升

主要受益于：牵引制动系统等核心零部件的进口替代；内部管理

提升、成本控制。我们预计未来该项业务毛利率将继续提升。 

 轨道交通业务下滑。2012 年公司轨道交通业务营业收入 670.24

亿元，同比下滑 5.4%（大功率机车和动车组交付量有所下滑）。

其中，机车业务收入 163.43 亿元，同比下滑 11.5%；动车组业务

收入 222.92 亿元，同比下滑 6.92%；客车业务收入 54.98 亿元，

同比增长 50.52%；城轨地铁业务收入 81.81 亿元，同比增长

33.35%；货车业务收入 147.10 亿元，同比增长 16.91%。 

 非轨道交通业务与出口快速成长。非轨道交通业务各分项：通用

机电业务增速 71.4%；现代服务业务收入增速 35.5%；战略新兴产

业收入增速 30.9%。合计占比提高 6.8 个百分点，达到 27.5%。出

口业务收入实现 96.6 亿元，增长率为 53.9%。 

 给予公司“买入”评级：我们预测 2013-2014 年 EPS 分别为 0.386

元、0.427 元。基于公司处于行业双寡头地位及稳定的成长性，

给予公司同行业平均估值水平，2013 年 14 倍 PE，目标价 5.40

元，“买入”评级。 

 

 风险因素：车辆招标延后、行业格局变化 



 

 
2 

[中国北车（601299）公司点评报告] 

 

中航证券金融研究所发布     证券研究报告                         请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

图 1：过往四年收入和净利润及增速  图 2：过往四年股东权益及增速 

 

 

 
资料来源：Wind、中航证券金融研究所  资料来源：Wind、中航证券金融研究所 

 

图 3：过往四年毛利率、期间费用率和净利率  图 4：过往四年偿债能力和 ROE 

 

 

 
资料来源：Wind、中航证券金融研究所  资料来源：Wind、中航证券金融研究所 

 

图 5：过往四年营运能力  图 6：分业务收入构成 

 

 

 
资料来源：Wind、中航证券金融研究所  资料来源：Wind、中航证券金融研究所 
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图 7：财务数据摘要 

 
资料来源：Wind、中航证券金融研究所 
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图 8：公司财务报表预测 

 

资料来源：Wind、中航证券金融研究所  
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投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：预计未来六个月总回报超过综合指数增长水平，股价绝对值将会上涨。 

持有 ：预计未来六个月总回报与综合指数增长相若，股价绝对值通常会上涨。 

卖出 ：预计未来六个月总回报将低于综合指数增长水平，股价将不会上涨。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：预计未来六个月行业增长水平高于中国国民经济增长水平。 

中性 ：预计未来六个月行业增长水平与中国国民经济增长水平相若。 

减持 ：预计未来六个月行业增长水平低于中国国民经济增长水平。 

 

我们所定义的综合指数，是指该股票所在交易市场的综合指数，如果是在深圳挂牌上市的，则以深圳综合

指数的涨跌幅作为参考基准，如果是在上海挂牌上市的，则以上海综合指数的涨跌幅作为参考基准。而我

们所指的中国国民经济增长水平是以国家统计局所公布的国民生产总值的增长率作为参考基准。 

 

分析师简介 

于静，SAC 执业证书号：S0640511110001，金融学硕士，从事机械军工行业研究，秉承价值投资理念。 

 

分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人

的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直

接或间接相关。 
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