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矿用车龙头；未来可能受益兵器集团

“无禁区”改革 

 北方股份（600262.SH） 

谨慎推荐   
投资要点：   

 

1．事件 

公司发布三季报，实现收入 11 亿元，同比下降 39.02%；实现净利润

5741 万元，同比下降 38.59 %； EPS 为 0.34 元。 

2．我们的分析与判断 

（一）业绩符合预期，业绩下滑趋势有所放缓 

公司业绩下滑符合预期，业绩下滑趋势有所放缓。公司是国内最大

的专业矿用车研发、生产基地，是重型非公路矿用车“国家地方联合工

程研究中心”项目依托单位。 

近年来，全球矿用车市场需求大幅下滑和行业竞争激烈。国内外矿

用车的上游行业市场依然不景气、产能过剩，对矿用车需求放缓；矿用

车市场竞争加剧，产品销售价格有所下降。 

公司 2014 年度计划实现合并营业收入 24 亿元。我们判断实现该

目标具有一定的困难。 

（二）大股东内蒙古北方重工业集团实力雄厚 

公司大股东为内蒙古北方重工业集团有限公司。内蒙古北方重工始

建于 1954 年，是国家“一五”期间 156 个重点项目之一，国家唯一的大

中口径火炮动员中心和火炮毛坯供应基地，是国家常规兵器重点保军企

业。公司占地面积 320 平方公里，截至 2011 年底，公司人员总量 1.4 万

人，资产总额 142 亿元，拥有各类设备 9300 余台(套)。 

（三）兵器集团推进无禁区改革；公司未来将受益 

兵器集团目前资产证券化率为 20%左右，远低于中航工业和中船重

工，低于兵装集团。兵器集团拥有 12 家上市公司，产业布局主要为民品，

军品部分还很少。 

兵器集团 2014 年 7 月披露已制定印发《集团公司全面深化改革领导

小组 2014-2015 年工作要点》，集团领导要求大力推进法律和政策框架下

的“无禁区改革”。兵器集团军品科研管理体制改革、总部精简审批事项

改革、混合所有制和骨干人员持股激励试点、军工事业单位改革等工作

将有序推进。我们认为北方股份未来可能受益于兵器集团资本运作。 

3．投资建议 
预计 14-16 年 EPS 为 0.45/0.56/0.67 元，PE 为 58/47/39 倍；如果未来

兵器集团启动资本运作，预计估值和业绩将双提升。给予“谨慎推荐”

评级。风险提示：全球矿用车市场需求下滑、竞争激烈；资产整合低于

预期。 
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市场数据 时间 2014.10.28 

A 股收盘价(元) 26.20 

A 股一年内最高价(元) 26.20 

A 股一年内最低价(元) 12.07 

上证指数 2337.87 

市净率 4.0 

总股本（亿股） 1.7 

实际流通 A 股（亿股） 1.7 

总市值(亿元) 45 

流通 A 股市值(亿元) 45 
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附录 1：北方股份盈利预测 

表 1：北方股份盈利预测 

指标 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入（百万元） 2,554.11  2,181.24  1,305  1,305  1,369  

营业收入增长率 21.02% -14.60% -40% 0% 5% 

净利润（百万元） 168.77  118.31  76  95  114  

净利润增长率 34.07% -29.90% -36% 25% 20% 

EPS（元）（摊薄） 0.99  0.70  0.45  0.56  0.67  

ROE（归属母公司)（摊薄） 16.34% 10.71% 6.69% 7.79% 8.71% 

P/E 27  38  58 47  39  

P/B 4.3  4.1  3.9  3.7  3.4  

EV/EBITDA 24  27  30  28  25  

资料来源：公司公告、中国银河证券研究部（注：股价截止至 2014年 10月 30日） 

附录 2：兵器集团：35 个子集团和 9家直管单位；拥有 12 家上市公司 

我们认为陆军仍是当前重要军事力量。我们认为，作为一个大国，中国仍然有必要保持强

大的陆军力量。信息化是未来的发展方向，但传统技术仍然存在着很大的创新空间。陆军装备

中的新一代坦克、8*8 轮式战车、远程火箭弹、电磁炮等武器装备仍然具有较大的市场需求。 

未来兵器集团资本运作将提速，我们看好晋西集团、内蒙古一机集团、内蒙古北方重工业

集团等兵器子集团未来资本运作。 

表 2：看好晋西集团、内蒙古一机集团、内蒙古北方重工业集团等兵器子集团未来资本运作 

上市公司 代码 股价(元) 
EPS（元） PE（倍） 

评级 
2013 2014E 2015E 2016E 2013 2014E 2015E 2016E 

晋西车轴 600495.SH 20.08 0.17 0.16 0.25 0.35 118 125 81 58 推荐 

北方创业 600967.SH 15.40 0.31 0.41 0.51 0.62 49 38 30 25 推荐 

光电股份 600184.SH 33.89 -0.79 0.43 0.57 0.70   78 60 48 未评级 

北方股份 600262.SH 26.32 0.70 0.45 0.56 0.67 38 58 47 39 谨慎推荐 

北方导航 600435.SH 28.91 0.03       940       未评级 

江南红箭 000519.SZ 15.49 0.52 0.57 0.62 0.70   27 25 22 未评级 

凌云股份 600480.SH 13.87 0.37       37       未评级 

辽通化工 000059.SZ 9.41 -0.13 0.15 0.36 0.55   61 26 17 未评级 

长春一东 600148.SH 28.46 0.21               未评级 

北化股份 002246.SZ 11.53 0.12               未评级 

北方国际 000065.SZ 17.99 0.62       29       未评级 

安捷利实业 8298.HK 1.15 0.06       19       未评级 

平均估值        65 45 35  

资料来源：Wind，中国银河证券研究部（注：股价截止日期为 2014 年 10 月 31 日；北方创业为考虑资产置换后的备考业绩；除北方创业、晋西车

轴、北方股份为银河预期外，其余均为 wind一致预期） 
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附录 3：兵器集团：研制陆军武器装备、三军毁伤与信息化装备 

兵器工业是国家安全的战略基础。中国兵器工业集团公司是陆军武器装备研制发展主体和

三军毁伤与信息化装备研制发展的骨干力量，陆、海、空、天、警用装备的重要生产企业。兵

器工业集团 2013 年实现营业收入 3812 亿元，实现利润 100.5 亿元。2007-2012 年，中国兵器

工业集团收入复合增长率达 20%，利润复合增长率达 19%。 

兵器集团防务产品按照功能主要分为装甲突击、防空反导、远程压制、精确打击、高效毁

伤、信息夜视 6 大类，具体产品为坦克火炮、弹药制导、火药炸药、光电信息等。 

图 1：兵器集团部分防务产品：陆军武器装备、三军毁伤与信息化装备 

 
资料来源：兵器集团、中国银河证券研究部 

民品业务主要为重型车辆与工程机械、特种化工与精细化工、光电信息等，其他业务包括

战略资源、金融服务、流通贸易等。 
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图 2：兵器集团部分民品：陆军武器装备、三军毁伤与信息化装备 

 
资料来源：兵器集团、中国银河证券研究部 

附录 4：兵器集团：资产证券化率 20%左右，未来提升空间大 

兵器集团目前资产证券化率为 20%左右，远低于中航工业和中船重工，低于兵装集团。

目前兵器集团拥有 12 家上市公司，产业布局主要在民品，涉及军品部分还很少。目前仅有北

方导航、光电股份、北方创业、北化股份 4 家上市公司明确涉及军品。其中北方导航是国内第

一家军工光电防务资产整体上市的公司，军品收入占比近 70%；光电股份军品收入占比达 60%

以上；北方创业军品收入占比 20-25%；北化股份军品收入占比近 6%。其余 8 家上市公司几乎

不涉及军品或涉军占比很小。 

图 3：兵器集团资产证券化率远低于中船重工、中航工业 

 
资料来源：互联网，中国银河证券研究部整理 

 图 4：兵器集团上市公司数量仅次于中航工业 

 
资料来源：互联网，中国银河证券研究部整理 
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图 5：兵器集团 12 家上市公司：产业布局主要在民品，军品部分还很少 

 

资料来源：兵器集团，中国银河证券研究部 

图 6：兵器集团资本运作：已经重组至 30 多家专业化子集团 

 
资料来源：兵器集团，互联网，中国银河证券研究部整理 

 图 7：近年来兵器集团军品资产注入探索和发展 

 
资料来源：兵器集团，互联网，中国银河证券研究部整理 

表 3：兵器集团目前拥有 35 家子集团 

序号 子集团 序号 子集团 序号 子集团 

1 中国北方化学工业集团有限公司 13 内蒙古第一机械集团有限公司 25 淮海工业集团有限公司 

2 中国兵工物资集团有限公司 14 哈尔滨第一机械集团有限公司 26 西北工业集团有限公司 

3 北方通用动力集团有限公司 15 内蒙古北方重工业集团有限公司 27 东北工业集团有限公司 

4 北方智能微机电集团有限公司 16 北方凌云工业集团有限公司 28 北方华安工业集团有限公司 

5 北方特种能源集团有限公司 17 北京北方车辆集团有限公司 29 江南工业集团有限公司 

6 北方材料科学与工程研究院有限公司 18 江麓机电集团有限公司 30 山东特种工业集团有限公司 

7 北方光电集团有限公司 19 重庆铁马工业集团有限公司 31 北方华锦化学工业集团有限公司 

8 北方信息控制集团有限公司 20 湖北江山重工有限责任公司 32 中国五洲工程设计集团有限公司 

9 北方导航控制技术股份有限公司 21 武汉重型机床集团有限公司 33 北方工程设计研究院有限公司 

10 北方夜视科技集团有限公司 22 晋西工业集团有限责任公司 34 北方置业管理集团 

11 北方激光科技集团有限公司 23 豫西工业集团有限公司 35 北京北方节能环保有限公司  

12 北方通用电子集团有限公司 24 辽沈工业集团有限公司     

资料来源：兵器集团，中国银河证券研究部整理 
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表 4：兵器集团目前拥有 9 家直管单位 

序号 直管单位 序号 直管单位 序号 直管单位 

1 中国兵器科学研究院 4 中国兵器工业规划研究院 7 兵器人才学院 

2 中国北方工业公司 5 中国兵器工业信息中心 8 中国兵工学会 

3 兵工财务有限责任公司 6 中国兵器工业试验测试研究院 9 北方发展投资有限公司  

资料来源：兵器集团，中国银河证券研究部整理 
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评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

 

王华君、陈显帆，机械与军工行业证券分析师。本人具有中国证券业协会授予的证券投

资咨询执业资格并注册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报

告。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体

推荐意见或观点而直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位和执业

过程中所掌握的信息为自己或他人谋取私利。 

覆盖股票范围： 

港股：中联重科（01157.HK）、广船国际（0317.HK）、中国南车（1766.HK）、中航科工

（2357.HK）等。 

A 股：北方创业（600967.SH）、海特高新（002023.SZ）、威海广泰（002111.SZ）、中鼎股

份（000887.SZ）、中航电子（600372.SH）、洪都航空（600316.SH）、隆华节能（300263.SH）、

南风股份（300004.SZ）、航空动力（600893.SH）、三一重工（600031.SH）、中联重科（000157.SZ）、

中国南车（601766.SH）、中国重工（601989.SH）、上海机电（600835.SH）、中国卫星（600118.SH）、

机器人（300024.SZ）、恒泰艾普（300257.SZ）、新天科技（300259.SZ）、林州重机（002534.SZ）

潍柴重机（000880.SZ）等。 
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