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事件：公司上半年实现营业收入 248.75 亿元，同比增长 68%；归属母公司

净利润 6.33 亿元，同比增长 65%，上半年实现每股收益 0.08 元，业绩符合

市场预期。 

研究结论： 

行业高景气造就公司十年大发展。受益于上半年铁路行业投资的加快公司上

半年营业收入同比大幅增长 68%。在铁路投资持续高增长的拉动下，我国铁

路装备行业已经步入超长景气周期。未来十年，公司市场份额约 46.5%，规

模有望达到 8342.14 亿元，年均规模是 2009 年公司营业总收入的 2.08 倍。“十

二五”的前五年将完成 60%以上，预计年均增长将超过 30%。 

公司动车组、城轨地铁业务以动车的速度增长。上半年动车组需求旺盛，动

车组订单大幅增加，公司的动车组客车和城市轨道交通车辆出现爆发性增长，

分别实现营业收入 39.2 亿元和 20.1 亿元，同比增长 615%，380%。公司在

铁道部时速 350 公里及以上新一代高速动车组采购总量中占比 51.3%。多年

的技术沉淀，厚积勃发。北车的速度已经成为中国人的骄傲，北车的业绩也

必将引领中国证券市场的自豪。 

风电等其他装备增长空间广阔。公司确定了三大市场、四大产业和六大业务

板块的多元化经营战略，在非轨道装备领域成绩显著，其中兆瓦级风力发电

机国内市场占有率达 56%，并已研发试制成功 3MW风力发电机，在风电领

域取得重大技术突破。公司上半年风电等机电产品的营业收入增长平稳，我

们预计公司的风电、铁路大型养路设备等其他装备业务，未来三年年均增速

在 30%以上。 

国际市场拓展取得重大突破。在世界范围内的铁路建设高潮背景下，公司凭

借成本和技术优势，已经跨出国门走向世界。公司上半年积极开拓国外市场，

产能、产量销量均有大幅增长，上半年国际市场共实现营业收入 22.43 亿元，

同比增长 84%。2010 年上半年公司海外市场业务占比 9%，目标五年占比达

到 20%以上。 

风险因素与催化剂：国内国际宏观经济波动和我国铁路市场化改革进程的不

确定性，以及产能瓶颈，是公司面临的主要风险因素。 “十二五”规划及其

相关的节能环保扶植政策的推出以及 2010 年报业绩超预期，是公司股价的重

大催化剂。我们预计未来三年公司净利润复合增长率为 75.46%。 

估值与投资评级：公司没有 H股，应享受高于中国南车的估值水平。我们给

予公司股价 0.35 倍 PEG 和 26.41 倍 PE 的估值水平，对应 2010 年预测 EPS 的

目标股价为 7.39 元，绝对价值 8.48 元，目前股价严重低估，投资评级买入。 
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总股本/A 股（百万股） 2500/8300
A 股市值（百万元） 41666
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资料来源：WIND 咨询 

财务分析 

（百万元） 2009 2010E 2011E 2012E 

主营业务收入 40515.92  54391.70  76697.02 117420.27 

税前利润 1608.71  2939.77  5514.89 8989.49 

归属母公司净利润 1315.56  2323.89  4359.52 7106.19 

EBITDA 2085.15  3413.27  6023.93 9499.51 

每股收益(元) 0.16  0.28  0.53  0.86  

净资产收益率 6.53% 10.43% 16.70% 22.21% 

每股经营现金(元) 0.11  0.39  0.76  1.03  

市盈率(X) 38.67  17.97  9.58  5.88  

EV/EBITDA 21.09  9.89  4.67  2.10  

资料来源：公司公告、东方证券研究所 
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图 1：公司上半年分产品营业收入及增长情况（万元） 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

资料来源：东方证券研究所整理 

图 2：公司上半年（左图）与去年同期（右图）产品收入结构 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：东方证券研究所整理 

图 3：公司上半年与去年同期毛利率比较 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

资料来源：东方证券研究所整理 
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附表：财务报表预测与比率分析 
损益表（人民币百万元）  现金流量表（人民币百万元）  

  2009 2010E 2011E 2012E   2009 2010E 2011E 2012E 

营业总收入 40515.92  54391. 76697.02 117420.2 税后利润 1315.56  2323.89  4359.52 7106.19 

营业成本 35445.12  46663. 64316.32 97643.27 经常性现金支出 1334.79  1431.62  1628.30 1856.37 

主营业务税金及附 109.39  174.68  241.14  363.13 非经常性现金支出 (501.59) (462.10) (561.93) (680.86)

销售费用 577.60  850.72  1184.73  1798.06 营运资金变动 (1321.68) (194.66) 513.77 (288.89)

管理费用 3266.46  4351.3 6135.76  9393.62 少数股东损益 97.95 174.92  328.14 534.87 

财务费用 363.88  115.99  103.57  45.92 经营活动现金净流 925.03  3273.67  6267.79 8527.69 

营业利润 753.46  2235.2 4715.51  8176.28 资本开支 3198.59  2840.99  1318.92 291.34 

非经常性损益 855.25  704.53  799.38  813.21 其他投资 0.00  2.32  2.32  2.32  

税前利润 1608.71  2939.7 5514.89  8989.49 投资活动现金净流 (3144.41) (2251.22) (611.65) 556.92 

所得税 195.20  440.97  827.23  1348.42 贷款增加 (1799.59) 0.00  0.00  0.00  

净利润 1413.51  2498.8 4687.66  7641.07 支付股利利息 (672.47) 54.49  (110.83) (730.55)

少数股东损益 97.95  174.92  328.14  534.87 其他融资 (1857.05) 13.97  70.63 (194.94)

归属母公司净利润 1315.56  2323.8 4359.52  7106.19 筹资活动现金净流 11115.07  68.47  (40.20) (925.50)

EPS（元/股） 0.16  0.28  0.53  0.86  现金净流量 8895.69  1090.92  5615.94 8159.11 

          现金期初余额 2526.91  11422.60  12513.52 18129.46 

资产负债表（人民币百万元） 现金期末余额 11422.60  12513.52  18129.46 26288.56 

  2009 2010E 2011E 2012E           

货币资金 11363.01  12453. 18069.87 26228.98 比率分析 

应收账款票据 12588.24  17875. 25603.36 40376.17   2009 2010E 2011E 2012E 

存货 12934.50  17414. 24326.93 37346.62 增长能力         

交易性金融资产 0.00  0.00  0.00  0.00  营收增长率(%) 16.72% 34.25% 41.01% 53.10%

流动资产合计 43971.72  56750. 80210.73 122174.6 EBITDA 增长率(%) 12.42% 63.69% 76.49% 57.70%

长期投资 854.16  854.16  854.16  854.16 EBIT 增长率(%) -34.14% 110.43% 104.96% 70.62%

固定资产 9335.16  10602. 12273.75 12550.22 净利润增长率(%) 10.90% 76.78% 87.60% 63.00%

在建工程 2627.07  3262.7 1826.27  682.63 盈利能力         

可供出售金融资产 75.36  75.36  75.36  75.36 毛利率(%) 12.52% 14.21% 16.14% 16.84%

非流动资产合计 19369.38  20988. 20847.93 19834.38 净利率(%) 3.49% 4.59% 6.11% 6.51% 

资产总计 63341.10  77739. 101058.6 142009.0 EBITDA 利润率(%) 5.15% 6.28% 7.85% 8.09% 

          ROA(%) 2.23% 3.21% 4.64% 5.38% 

循环借款 3532.55  3532.5 3532.55  3532.55 ROE(%) 6.53% 10.43% 16.70% 22.21%

应付账款 16948.50  22374. 31066.10 47425.97 ROIC(%) 5.51% 9.89% 19.06% 27.35%

预收账款 14389.15  19309. 27227.44 41684.20 偿债能力         

其他应交款 339.82  689.53  1256.46  1963.67 资产负债率(%) 65.85% 69.17% 72.23% 75.77%

流动负债合计 37913.47  49979. 69193.87 103802.2 流动比率(倍) 1.16  1.14  1.16  1.18  

非流动负债合计 3796.07  3796.0 3796.07  3796.07 速动比率(倍) 0.64  0.62  0.64  0.65  

负债合计 41709.54  53775. 72989.94 107598.3 价值评估         

股本 8300.00  8300.0 8300.00  8300.00 P/B(倍) 1.98  1.80  1.55  1.27  

资本公积 10937.93  11402. 12274.61 13695.85 P/E(倍) 38.67 17.97  9.58  5.88  

未分配利润 1750.79  3327.7 6014.05  10044.60 EV/收入(倍) 1.09  0.62  0.37  0.17  

股东权益 21631.56  23964. 28068.72 34410.69 EV/EBITDA(倍) 21.09 9.89  4.67  2.10  

负债和股东权益 63341.10  77739. 101058.6 142009.0 EV/EBIT(倍) 39.35 14.35  5.84  2.43  

资料来源：东方证券研究所 
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附图：相关上市公司近期资金流向 

 

注： 超级资金(>50 万股或 100 万元)：体现了超大户或者机构当日的净买卖方向;  

散户资金(<1 万股或 5 万元)：体现了散户当日的净买卖方向； 

当日净量：红柱为净买入，绿柱为净卖出，数值为当日净量占流通盘的百分比； 

60 日累计：当日净量的 60 日累计值； 

10 日均值：60 日累计线的 10 日平滑。 

资料来源：益盟，东方证券研究所 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该

证券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其

在本研究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不

确定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对

该股票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、

盈利预测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行

业的研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的

研究依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资

评级信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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