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公司业务正式进入国际高铁市场 
未来业绩将有明显提升 

 推荐  首次评级 

             分析师：田书华   ：tianshuhua@chinastock.com.cn  ：010-66568736   执业证书编号：S0130200010383 
1．事件 

中国北车（601299）网站今日发布新闻：中国北车日前与长春轨道客车公司签订了香港地铁接线箱系列产品订单，

正式进入国际高端城轨车市场。该订单包括香港地铁 15 列 120 辆车共 1425 台接线箱系列产品，包括车端接线箱体、

熔断器箱和分线箱体等，全部箱体均为不锈钢材质。  

2．我们的分析与判断 

进入国际市场是公司的三大战略构想之一，公司的主要战略构想是：开拓三大市场:即轨道交通市场、相关多元市

场和国际市场。公司此次正式进入国际高端城市轨道市场预示着未来国际市场将成为公司业务的一项主要内容，也是

中国高端制造业的里程碑事件，代表国内的科技水平，技术装备水平达到了一个新的高度。未来随着高铁动车组走出

国门，出口占比加大，公司业绩的增长值得期待。 

公司计划通过“三步走”达到如下目标：第一步，三年再造一个北车，到 2011 年实现销售收入 700 亿元；第二步，

四年时间再翻一番，到 2015 年实现销售收入 1400 亿元；第三步，2020 年前进入世界 500 强。 

动车组业务交货高峰期是 2010-2012 年：公司第一批 350 公里的动车组 2010 年要交付完毕，2009 年 350 公里

动车总共订单大概 100 列，今年铁道部加订了 30 列 250 公里的动车，按照交付计划，未来几年公司可保持高速增长。

受益于铁路电气化率提高，铁道部计划到 2012 年招标 7900 台左右，截止目前已招标 3940 台，未来两年订单数量接

近 4000 台，超过过去几年之和。中国北车电力机车累计订单总数达到 2520 台，国内市场占有率达 65%左右；目前

中国北车在手订单大致 1500 亿元，其中机车订单 300 亿，城轨车辆 230 亿元，动车组为 800 亿左右，动车组是公司

订单的绝大部分。这些因素使我们相信公司未来发展前景十分广阔。 

2010 年1 季度中国北车净利润同比增长39%至2.6 亿元人民币，主要是得益于国家积极的宏观经济刺激政策，国

家在轨道交通装备方面的投资增加，特别是高速铁路网的建设，公司迎来了快速的发展机会。 

图 1：公司 2010 年第一季度净利润于 2009 年第一季度净利润比较 
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资料来源：中国银河证券研究所 
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图 2：未来三年公司业绩预测（元/每股收益） 

 

资料来源：中国银河证券研究所 

公司是国内轨道交通装备电机、油田电机和风力发电电机最大的制造商，产品系列最齐全、技术水平最先进、研

发制造能力最强的轨道交通装备制造业领军企业，全球规模最大的轨道交通装备制造商之一。具备国际先进的电力机

车和内燃机车研发与制造能力，拥有中国最大的机车制造基地，铁路客车的研发制造能力国内最强，品种系列最齐全。

拥有国内最大的客车研发制造基地，产品和技术出口海外，并率先向发达国家出口了客车产品，世界最大的铁路货车

制造基地之一。国内铁路工程机械装备重要供应商，在大型铁路养路机械、起重机、工矿机车等铁路工程机械产品的

技术水平和市场占有率国内领先。公司主要业务包括铁路机车车辆（含动车组）、城市轨道车辆、工程机械、机电设

备、环保设备、相关部件等产品的开发设计、制造、修理及技术服务、设备租赁等，公司是我国产品系列齐全、技术

水平先进、研发制造能力强的轨道交通装备制造业领军企业，也是全球规模最大的轨道交通装备制造商之一。公司具

备国际先进的电力机车和内燃机车研发与制造能力，拥有我国最大的机车制造基地。 

我们预测未来三年公司业绩分别是：2010 年 0.255 元/股、2011 年 0.306 股、2012 年 0.373 元/股。 

表 1：公司主要财务指标预测 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：中国银河证券研究所 

单位:百万元 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入 26371.21 34710.72  40515.92  46998.47 54048.24 64857.89 

增长率(%) 25.69% 31.62% 16.72% 16.00% 15.00% 20.00% 

归属母公司股东净利润 742.27  1130.74  1315.56  2116.82  2539.59  3092.86  

增长率(%) 463.80% 52.34% 16.34% 60.91% 19.97% 21.79% 

每股收益(EPS) 0.089  0.136  0.159  0.255  0.306  0.373  

每股收益增长率（%）  52.81 16.91 60.38 20 21.90 

每股股利(DPS) 0.000  0.000  0.030  0.016  0.019  0.023  

销售毛利率 16.23% 14.99% 12.52% 16.00% 16.00% 16.00% 

市盈率(P/E) 55.02  36.11  31.04  19.29  16.08  13.20  

市净率(P/B) #DIV/0! 5.99  1.94  1.77  1.60  1.44  
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3．投资建议 

目前 A 股市场的市场情况以及对公司未来业绩的分析与预测，我们给予公司“推荐”评级。 

图 3：公司股票股价相对于上海综合指数表现图 

 
资料来源：Wind咨询数据库 
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评级标准 

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。 
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