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基本资料 
上证综合指数 2835.16 

总股本(百万) 8300 

流通股本(百万) 2500 

流通市值(亿) 178 

EPS（TTM）  

每股净资产（元） 2.61 

资产负债率 65.8% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

中国北车 12.82 0.00 43.76 

上证综合指数 -0.87 0.00 10.46 
 

-33%
-22%
-11%

0%
11%
22%
33%
44%

2009/12 2010/3 2010/6 2010/9

中国北车 上证综合指数

 
相关报告 
《中国北车-公告大单不断，业务增长有保

障》2010-7-13 
《中国北车-37 亿元订单体现多元产品结

构》2010-4-8 
《中国北车-收购上海轨道交通设备公司股

权将推进城轨业务战略》2010-2-24 
 

中国北车 601299 推荐

未来 3-5 年业务增长趋势明确 

投资要点： 

 近期公司公告了一系列大单，我们就行业和公司基本面与公司进行了交流。公司

前 3 季度收入增长 58%，净利润增长 60%，10 年增速较快的主要是机车、动车组和

城轨地铁。按理中报和 3 季报的增速情况以及公司订单情况，我们认为全年高速增长

的趋势确定，并且这一趋势将持续，公司增长的动因在于十二五及中长期高速铁路网

络的建设，铁路客货运分离以及城市化建设推进的城市轨道交通网络。据统计，目前

公司在手订单约 1300 多亿，其中动车约 700 亿左右，城轨地铁约 200 亿，机车 300

亿，超过南车（不含 BST）940 亿的在手订单量。 

 与南车类似，我们认为未来 3-5 年动车组将会为公司收入高速增长的主要产品之

一。十二五期末我国铁路总运营里程数预计将达 12 万公里以上，高速铁路里程将达

1.5 万公里，约是目前里程数的 2 倍左右，到 2020 年，中国高速铁路将达 1.6 万公里

以上，将建成“四纵四横”客运专线以及区域城际客运系统，加上其他新建铁路和既有线

改造线路，铁路快速客运网将达到 5 万公里以上。动车组的需求量随着新增线路和运

行密度的提升而不断增长，据估计，未来 5 年动车组每年平均市场容量约为 400 亿元，

约是目前南车和北车动车年收入之和的两倍。 

 随着中国铁路网客货分离，7200KW 机车逐步成为主流，未来 9600KW 机车也将

崭露头角。根据我们对铁路营运里程及机车密度估算，2010-2012 年预计机车需求量

约为 7500-8000 辆，根据目前在手订单及交付量估计，2011 年机车业务将持续高增长。

 城市轨道车辆也将是公司业务高增长的另一个重要支撑。我国已经批准 25 个城

市建设城市轨道交通系统，目前已开通约 1100 公里，2015 年前后将新建 79 条轨道交

通线路，总里程达 2500 多公里，未来 5 年将是各城市的建设高峰期。我们预计 2010

年公司城轨车辆增速约达 80%以上，2011-2015 年的这部分业务增速随着基数的抬高

有所平缓，但绝对额会维持高位。 
 我们略微调高了公司盈利预测，预计公司 10-12 年的 EPS 为 0.25、0.35、0.45

元，10-12 年 EPS 复合增长率为约 34%，2011 年 21 倍 PE，给与推荐评级，目标价

10.00 元。 
风险提示： 

 如果材料成本上涨、产品价格下降等可能将影响公司盈利。 
主要财务指标 
单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 40516 53241  70965 89542 
同比(%) 17% 31% 33% 26%
归属母公司净利润(百万元) 1316 2048  2883 3696 
同比(%) 16% 56% 41% 28%
毛利率(%) 12.5% 13.3% 13.6% 13.8%
ROE(%) 6.2% 8.9% 11.2% 12.5%
每股收益(元) 0.23 0.25  0.35 0.45 
P/E 46.06 29.58  21.02 16.39 
P/B 2.87 2.64  2.34 2.05 
EV/EBITDA 30 17  13 10 

资料来源：中投证券研究所
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E
流动资产 43972  52797  67378 87404 营业收入 40516  53241  70965 89542 
  现金 11363  2662  7968 8326 营业成本 35445  46156  61304 77187 

  应收账款 11765  19155  22058 29943 营业税金及附加 109  144  192 242 

  其它应收款 351  572  659 894 营业费用 364  478  637 804 

  预付账款 6648  8657  11498 14477 管理费用 3266  4366  5819 7342 

  存货 12935  20752  23990 32343 财务费用 364  120  15 -33 

  其他 910  1000  1206 1421 资产减值损失 5  5  5 5 

非流动资产 19369  22068  23505 23674 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 854  854  1304 1304 投资净收益 490  253  290 319 

  固定资产 9335  11791  13595 14658 营业利润 1238  2225  3283 4314 

  无形资产 6064  5929  5793 5658 营业外收入 425  425  425 425 

  其他 3116  3493  2813 2054 营业外支出 55  55  55 55 

资产总计 63341  74865  90883 111079 利润总额 1609  2595  3653 4684 

流动负债 37913  47715  58998 75517 所得税 195  389  548 703 

  短期借款 3433  238  0 0 净利润 1414  2206  3105 3982 

  应付账款 11828  18976  21937 29576 少数股东损益 98  158  222 285 

  其他 22653  28501  37061 45942 归属母公司净利润 1316  2048  2883 3696 

非流动负债 3796  3479  5108 4803 EBITDA 1766  3058  4151 5245 

  长期借款 920  920  920 920 EPS（元） 0.23  0.25  0.35 0.45 

  其他 2876  2558  4188 3883    
负债合计 41710  51193  64106 80320 主要财务比率   

 少数股东权益 547  705  927 1212 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E
  股本 8300  8300  8300 8300 成长能力   
  资本公积 10938  10938  10938 10938 营业收入 16.7% 31.4% 33.3% 26.2%

  留存收益 1847  3729  6612 10308 营业利润 2.8% 79.7% 47.5% 31.4%

归属母公司股东权益 21085  22967  25850 29546 归属于母公司净利润 16.3% 55.7% 40.8% 28.2%

负债和股东权益 63341  74865  90883 111079 获利能力   

    毛利率 12.5% 13.3% 13.6% 13.8%
现金流量表    净利率 3.2% 3.8% 4.1% 4.1%

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E ROE 6.2% 8.9% 11.2% 12.5%

经营活动现金流 925  -1919  7615 1166 ROIC 8.7% 9.5% 14.3% 15.9%
  净利润 1414  2206  3105 3982 偿债能力   

  折旧摊销 164  713  853 964 资产负债率 65.8% 68.4% 70.5% 72.3%

  财务费用 364  120  15 -33 净负债比率 10.68 2.26% 1.44% 1.15%

  投资损失 -490  -253  -290 -319 流动比率 1.16  1.11  1.14 1.16 

营运资金变动 -1322  -2277  2142 -3431 速动比率 0.81  0.66  0.73 0.72 

  其它 795  -2428  1790 4 营运能力   

投资活动现金流 -3144  -3201  -2056 -840 总资产周转率 0.77  0.77  0.86 0.89 

  资本支出 3287  3490  1874 1138 应收账款周转率 4  3  3 3 

  长期投资 245  0  450 0 应付账款周转率 3.26  3.00  3.00 3.00 

  其他 388  288  268 297 每股指标（元）   

筹资活动现金流 11115  -3581  -253 33 每股收益(最新摊薄) 0.23  0.25  0.35 0.45 

  短期借款 2969  -3195  -238 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.11  -0.23  0.92 0.14 

  长期借款 -2055  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 2.54  2.77  3.11 3.56 

  普通股增加 2500  0  0 0 估值比率   

  资本公积增加 10700  0  0 0 P/E 46.06  29.58  21.02 16.39 

  其他 -2999  -386  -15 33 P/B 2.87  2.64  2.34 2.05 

现金净增加额 8896  -8701  5306 358 EV/EBITDA 30  17  13 10 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

 

研究团队简介 

真怡，工学硕士，中投证券研究所机械/军工行业分析师。 
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