
 

 
 谨请参阅尾页重要申明及联合证券股票和行业评级标准。 1 / 18

 最近 52 周股价表现 
 

 

 

 

 

 

分 析 师 

吴凯 
+755-82080067 
wukaiyjs@lhzq.com 

 
-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

140%

N
ov-08

Jan-09

Feb-09

M
ar-09

A
pr-09

Jun-09

Jul-09

A
ug-09

S
ep-09

O
ct-09

N
ov-09

机械 上证指数

公司研究 新股报告 机械/轨道交通装备制造业 

 轨道交通装备制造业将进入高速增长期。伴随着国内铁路建设以及原有铁

路产品的全面更新换代，铁路机车、客车、货车将实现购置量、保有量双

增长，根据铁道部规划，2009~2012 年计划共安排机车车辆购置投资约

5000 亿元。随着我国城市化进程的不断加速，城市轨道建设也将迎来一个

新高潮。据统计，至 2010 年，中国规划建设地铁和城市轻轨线路达 55 条，

总长度达约 1500 公里，投资预算 5000 亿元，需配属车辆超过 6000 辆，

年均需求量超过 1200 辆。 

 中国北车是我国轨道交通装备制造业双寡头之一。公司时速 350 公里以上

高速动车组、大功率机车、高端城轨地铁车辆等产品具有领先的技术优势

和市场地位，是公司未来的主要增长点。风电设备、铁路工程机械等非国

铁产品也已成为公司的有益补充。 

 公司不仅拓展了哈萨克斯坦、伊朗等中西亚市场，而且向发达国家和地区

市场批量出口了具有较高技术含量的客车、货车和城轨地铁车辆。2008 年

海外市场已实现 11.09 亿美元收入，未来有望进一步提升。 

 盈利预测与估值。根据公司手持订单量以及产能情况，我们预测，

2009~2010 年公司的营业收入分别为 396.70、535.80 和 800.79 亿元，同

比分别增长 14.3%、35.1%和 49.5%。考虑到我国轨道交通装备制造业的

景气度，以及公司在该领域的龙头地位，并参考 A 股相关上市公司估值情

况，我们认为中国北车 2010 年市盈率水平在 24~30 倍之间较为合理，对

应价格区间为 5.52~6.90 元。 
 
 
 
 
 
 
 
  

 2009/12/15 

经营预测与估值 2008A 2009H1 2009E 2010E 2011E
营业收入(百万元) 34710.7 14829.5 39669.5  53579.4 80079.2 

(+/-%) 31.6 0.0 14.3 35.1 49.5

归属母公司净利润(百万元) 1130.7 383.8 1291.5  1898.1 2896.0 

(+/-%)  52.3 0.0 14.2 47.0 52.6

EPS(元) 0.14 0.07 0.16  0.23 0.35 

P/E(倍) —— —— —— —— ——

 

上市定价区间预测（元） 
RMB；5.52~6.90 

 

 

 

发行数据  

发行数量（万股） 250000 

计划筹资额（亿元）  

发行价（元）  

发行市盈率（倍）  

申购日期  

主承销商 中金公司 

 

 

 

发行后数据  

总股本 (百万股) 8300 

流通 A 股（百万股） 2500 

流通 H 股（百万股） N/A 

流通股比例（%） 30 
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盈利预测与估值 

营业收入预测 

截止到目前为止，公司在手订单量已经超过了 1500 亿元，其中主要是电力

机车、动车组和城轨地铁产品，这将是未来 2~3 年内，公司营业收入保持稳定增

长的基础。我们预测，2009~2010 年公司的营业收入分别为 396.70、535.80 和

800.79 亿元，同比增长分别为 14.3%、35.1%和 49.5%。 

表 1、公司在手订单量   亿元

种类 订单量

机车产品 310
其中：内燃机车 27

电力机车 283
客车产品 21
动车组产品 455
城轨地铁产品 100
货车产品 23
相关多元产品 13
招股说明书签署日后新增 620
合计 1542
数据来源：公司招股说明书，联合证券研究所 

 

表 2、公司营业收入预测 百万元

 2008 2009E 2010E 2011E
收入小计 8045.40 9677.77  14252.20 16424.21 

小计
增长率 20.3% 47.3% 15.2%
收入 6570.61 8085.00  12532.00 14532.00 

新造
增长率 23.0% 55.0% 16.0%
收入 1474.79 1592.77  1720.20 1892.21 

机车 

修理
增长率 8.0% 8.0% 10.0%

收入小计 8884.30 6975.47  8141.79 9154.95 
小计

增长率 -21.5% 16.7% 12.4%
收入 7833.63 6240.00  7296.00 8140.00 

新造
增长率 -20.3% 16.9% 11.6%
收入 1050.67 735.47  845.79 1014.95 

货车 

修理
增长率 -30.0% 15.0% 20.0%

收入小计 2026.61 4079.63  3241.57 3302.98 
小计

增长率 101.3% -20.5% 1.9%
收入 1045.13 3000.00  2000.00 1900.00 

新造
增长率 187.0% -33.3% -5.0%
收入 981.48 1079.63  1241.57 1402.98 

客车 

修理
增长率 10.0% 15.0% 13.0%

收入小计 3770.61 3897.60  9648.00 29920.00 
动车组 新造

增长率 3.4% 147.5% 210.1%
收入小计 1694.72 2678.00  4038.00 5720.00 城轨地铁 

小计
增长率 58.0% 50.8% 41.7%
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收入 1694.72 2668.00  3948.00 5460.00 
新造

增长率 57.4% 48.0% 38.3%
修理 收入 0.00 10.00 90.00 260.00

收入小计 5285.97 6607.46  7928.96 8721.85 工程机械

及其他 增长率 25.0% 20.0% 10.0%
收入小计 5003.11 5753.58  6328.93 6835.25 材料销售

及其他 增长率 15.0% 10.0% 8.0%
收入总计 34710.72 39669.51  53579.45 80079.24 
增长率 14.3% 35.1% 49.5%
数据来源：公司招股说明书，联合证券研究所 

 

产品毛利分析 

2006 年至 2008 年公司毛利率基本保持稳定，2009 年上半年毛利率与以前

年度相比略有下降，主要是由于公司部分 CRH 系列动车组合同和城轨地铁合同

尚在履行期间，导致上半年实际交付的产品结构中高毛利率产品占比有所下降所

致。随着上述合同履行完毕、产品交付客户使用，公司 2009 年的毛利率将继续

保持稳定。 

原材料是公司营业成本的重要组成部分，公司生产经营所需要的原材料主要

包括钢材、铝材和铜材。2009 年上半年度、2008 年度、2007 年度和 2006 年
度，公司原材料成本分别占生产成本总额的 82.92%、83.58%、83.66%和 78.51%。

比较历史和当前钢材、铝材和铜材的价格，我们认为，未来原材料价格大幅上涨

的可能性较小，不会对公司产品毛利率产生较大影响。 

图 1、公司主要原材料价格走势 
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数据来源：Wind，联合证券研究所 

 

09 年上半年公司产品综合毛利率为 13.6%，较前期有一定幅度的降低，这主

要是由于产品交付结构所致，随着公司产品的升级换代，一级产品结构的不断优

化，高毛利率产品的占比将会提升，未来公司综合毛利率有望有所恢复。我们预

测，2009~2010 年公司毛利率分别为 14.3%、14.4%和 14.2%。 
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图 2、公司综合毛利预测 %
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数据来源：联合证券研究所 

 

综上，我们预测 2009~2010 年公司 EPS（最新股本）分别为 0.16、0.23 和

0.35 元。 

表 3、公司利润表预测 百万元

 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入 34711 39670 53579  80079 
营业成本 29507 33997 45864  68708 
营业税金及附加 133 152 202  304 
营业费用 599 606 865  1284 
管理费用 2775 3015 3965  5606 
财务费用 595 342 427  622 
投资净收益 165 200 230  300 
营业利润 1205 1685 2415  3785 
营业外收入 266 280 300  320 
营业外支出 41 62 59  57 
利润总额 1430 1903 2656  4048 
所得税 155 277 369  551 
净利润 1275 1626 2287  3498 
少数股东损益 144 335 389  602 
归属母公司净利润 1131 1292 1898  2896 
EBITDA 2661 2527 3485  5131 
EPS（元） 0.14 0.16 0.23  0.35 

数据来源：联合证券研究所 

估值 

考虑到我国轨道交通装备制造业的景气度，以及公司在该领域的龙头地位，

并参考 A 股相关上市公司估值情况，我们认为中国北车 2010 年市盈率水平在

24~30 倍之间较为合理，对应价格区间为 5.52~6.90 元。 
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表 4、相关上市公司估值 
 最新股价 08EPS 09EPS 10EPS 08PE 09PE 10PE
中国南车 5.66 0.16 0.15 0.21 35.4  37.7 27.0 
时代新材 20.50 0.23 0.45 0.73 89.1  45.6 28.1 
天马股份 30.48 0.87 1.07 1.34 35.0  28.6 22.7 
晋西车轴 20.64 0.74 0.63 0.82 27.9  32.8 25.2 
北方创业 12.65 0.23 0.32 0.37 55.0  39.5 34.2 
湘电股份 22.81 0.25 0.54 0.9 91.2  42.2 25.3 
平均值 55.6  37.7 27.1 

数据来源：Wind，联合证券研究所 
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公司概况 

股本结构 

中国北车股份有限公司是由北车集团作为主发起人，联合前进投资、诚通投

资、华融公司发起设立的，设立时公司总股本 58 亿股，其中北车集团持有 52.91
亿股，占该公司总股本 91.23%，其它发起人持股比例依次为 7.78%、0.58%，

0.41%，其中前进投资为北车集团全资子公司。 

本次拟发行 25 亿股，占本次发行后总股本比例约为 30%。发行后，北车集

团持股比例变为 61.00%。截止到目前为止，公司共有 20 家全资子公司，1 家分

公司和 3 家控股子公司。 

表 5、公司发行前后股权变化    百万股，%
发行前 发行后

股东名称 
股票数量 持股比例 股票数量 持股比例

北车集团 52.91 91.22% 50.63 61.00%
前进投资 4.51 7.78% 4.32 5.20%
诚通集团 0.34 0.59% 0.32 0.39%
华融公司 0.24 0.41% 0.23 0.28%
社保基金理事会 2.5 3.01%

A 股公众股 25 30.12%
合计 58.00 100.00% 83.00  100.00%
数据来源：公司公告，联合证券研究所 

主营业务 

公司主要从事铁路机车车辆（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

等业务。  

表 6、公司主营产品  
版块 主要产品介绍 
机车 SS 系列直流传动电力机车和 DF 系列、CKD 系列直流传动内燃机车 

客车、动车组 
1、 客车包括25B、25G、25K和25T等系列化产品，适合时速120~160

公里/小时不同等级。 
2、 动车组包括时速 200 公里的 CRH5 和时速 350 公里的 CRH3。 

货车 

1、C70 为代表的敞车、棚车、罐车和漏斗车等系列； 
2、以 C80 为代表的铝合金、不锈钢运煤敞车，正在试制时速 160 公

里的铁路货车； 
3、及正在研制 30 吨轴重敞车、棚车、罐车和漏斗车系列产品。 

城轨地铁车辆 A 型地铁、B 型地铁、C 型城轨、L 型城轨、地铁客车、高架轻轨客车、

磁悬浮客车等系列，产品跨越时速 80~160 公里等级。 

工程机械装备 15~160 吨的铁路起重机；工矿机车、路基处理车和轨道打磨车 

机电产品 
1、交/直流内燃/电动机车、动车组、城轨地铁车辆配套的交/直流牵引

电机等； 
2、1~2 兆瓦风力发电机产品，在研 2.5 和 3 兆瓦风力发电机 

数据来源：公司公告，联合证券研究所 
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图 3、公司营业收入构成（2008 年数据） %
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16.7%

数据来源：公司公告，联合证券研究所 

轨道交通装备需求旺盛 

铁路线网建设进入高峰期 

“十一五”期间，我国铁路投资将达到 1.5 万亿元，建设新线 17000 公里，

其中客运专线 7000 公里（包括京沪线等高速铁路）；建设既有线复线 8000 公里；

既有线电气化改造 15000 公里。2010 年全国铁路营业里程将达到 9 万公里以

上，复线、电气化率均达到 45%以上，快速客运网总规模达到 20000 公里以上，

并形成覆盖全国的集装箱运输系统。 

2008 年 11 月，在 2007 年制定的《综合交通网中长期发展规划》的基础上

进一步明确，到 2020 年铁路网总规模将达到 12 万公里以上，复线率和电气化

率分别达到 50%和 60%以上。 

2008 年金融危机以来，铁道部提出，2009 年至 2012 年铁路基础建设投资

将达到年均 6000 亿元以上的水平。到 2012 年全国铁路营业里程将达到 11 万
公里，复线率和电气化率将分别达到 50%以上，其中，时速 200 公里及以上客

运专线及城际铁路里程达到 1.3 万公里。 

表 7、我国铁路建设规划     公里

 
 

九五计划 十五计划 十一五规划 2006~2020
中长期规划

期末总计 68650 75000 90000 120000
全国铁路营业里程

年均增加 1252 1400 3000 3000
期末总计 —— —— 7000 16000

客运专线 
年均增加 —— —— 1400 1067
期末总计 21480 25000 40500 60000

复线 
年均增加 900 1000 3100 2333
期末总计 14900 20000 40500 72000

电气化 
年均增加 1032 1020 4100 34667

数据来源：九五、十五、十一五规划，中长期铁路网规划（2008 年调整），联合证券研究所 
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铁路机车车辆需求稳定 

铁路建设为轨道交通装备制造业的发展提供了良好的发展环境。在中国经济、

铁路建设、铁路运输大力发展的同时，国家也加大了铁路机车车辆的购置规模。

按照“十一五”规划，国家铁路机车车辆购置和改造总额为 2500 亿元，即年均

复合增长 21.5%，相比“十五”期间的 950 亿元，增幅超过 160%。 

2008 年底，铁道部进一步表示，根据客货运输需要和新建铁路投产情况，

未来四年计划共安排机车车辆购置投资约 5000 亿元，其中 2009 年和 2010 年
约为 3000 亿元。 

展望未来，伴随着原有产品的全面更新换代，国内铁路和城市建设投资以及

国家产业政策支持带动的新的需求增长，铁路机车、客车、货车将实现购置量、

保有量双增长。同时，城轨地铁车辆市场需求也会持续增长。 

机车领域 

随着铁路运输市场需求大幅上升，大功率机车市场需求日益扩大。2008 年
新增机车中约有 380 台大功率机车，比 2006 年新增数有明显提高（2006 年新

增机车中约有 200 台大功率机车）。 

此外，伴随铁路电气化建设的快速推进，电力机车保有量增速加快。根据相

关预测，电力机车将成为未来铁路运输的主要牵引动力，其承担的运输工作量比

重将达到 80%以上，未来两年电力机车的平均增长率约为 5%。内燃机车在向大

功率、低排放、交流传动的方向发展，对环保高效的大功率交流传动内燃机车需

求也将有所增加。 

预计 2010 年机车保有量将达到 1.9 万台左右，较 2008 年底增加 1.52%。

机车修理市场的业务量将随着机车保有量的增加在现有基础上有所增长。 

图 4、我国铁路机车保有量及 2010 年预测 台，%
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数据来源：国家统计局，铁道部，联合证券研究所 

客车、动车组领域 

25 型客车因其价格低廉、质量稳定等特点在既有线路上还保有一定需求量，
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未来还将是我国铁路既有线路的主型客车。 

随着客运专线的建设和铁路快速客运网的逐步形成，未来客车产品结构将逐

步发生变化：传统客车由于不适应客运专线的运行，年均需求量将逐步下降；除

高速动车组运输方式外，时速 200 公里的机车牵引客车的运输方式也将出现，所

以对时速 200 公里的客车需求也将进入导入期。 

根据“十一五”铁路建设规划，我国客运专线将采用时速 200 公里以上及

300 公里动车组，而既有提速干线将采用时速 200 公里动车组，由此可见 200～
300 公里速度等级动车组在客运专线有很大市场，预计到 2010 年底，全国铁路

营业里程达到 9 万公里以上，其中客运专线运营里程将达到 7000 公里，时速 200 
公里以上高速动车组的市场需求面临大幅提升。 

预计 2010 年客车、动车组保有量将达到 5 万辆左右，客车、动车组的保有

量将稳步增长。客车修理业务预计将小幅增长，动车组的修理业务将成为新兴的

业务领域。 

图 5、我国客车、动车组保有量及 2010 年预测 辆，列
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数据来源：国家统计局，铁道部，联合证券研究所 

货车领域 

近几年，我国铁路货物发送量每年增加 2 亿吨以上，但仍有约 1/3 的铁路运

输需求不能满足，“煤电油运”的瓶颈问题日益突出。据测算，到 2010 年，全国

的货运总量为 198-230 亿吨，比“十五”末期增长 11.23%-25.3%，其中铁路承

担的货运总量为 30-35 亿吨，这进一步增加了对铁路货车的需求。 

预计到2010年国有铁路货车保有量可以达到63 万辆左右，与2008 年相比，

货车保有量的年均增长速度为 3.6%，平均每年可增加 2 万辆左右。保有量的增

长促进了货车修理业务保持一定幅度的增长。 

此外，近几年中国铁路货车还经历了全面的技术更新换代。2006 年货车通

用产品由 60 吨级全面向 70 吨级升级换代，并已经在一些专用运输线路上，使

用载重 80 吨级货车，对个别特殊运输需求，采用 100 吨级及以上产品。全面制

造时速 120 公里货车，并对既有货车进行时速 120 公里提速改造，部分发展时

速 160 公里的快捷货车，以满足轻便货物快捷运输的需要；设计制造集装箱、冷
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藏、行包等专用运输车辆产品。未来几年，铁路货车市场将以重载、快速、专业

为主要发展方向，货车产品的单位附加值和单位产品销售收入也将相应提高。 

图 6、我国铁路运输情况 亿人，亿吨
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数据来源：公司公告，联合证券研究所 

 

图 7、我国铁路货车保有量及 2010 年预测 辆，%
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数据来源：国家统计局，铁道部，联合证券研究所 

城市轨道交通快速发展 

中国正经历着迅猛的城市化进程，预计到 2020 年城市人口占比将达到 50%，

中国也将迎来城市轨道建设的一个新高潮。 

截至 2008 年底，我国已有 10 个城市拥有已建成的轨道交通线路 30 条，

运营总里程 813.7 公里。 

目前，全国已有 19 个城市的轨道交通线网规划得到国家批准，到 2015 年
前后计划建设轨道交通线路总长约 2100 公里，总投资超过 8000 亿元，规划建

设轨道交通网络的城市总数达到 28 个。另根据统计，至 2010 年，中国规划建

设地铁和城市轻轨线路达 55 条，总长度达约 1500 公里，投资预算 5000 亿元，
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需配属车辆超过 6000 辆，年均需求量超过 1200 辆。 

图 8、我国城轨地铁保有量及 2010 年预测 辆，%
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数据来源：国家统计局，铁道部，联合证券研究所 

工程机械装备及机电领域 

随着中国铁路建设大范围扩张以及对原有铁路改造需求不断增长，铁路工程

机械装备的销售市场亦逐步扩大。今后 3~4 个五年计划内大型养路机械每年都有

较稳定的采购需求。按照铁路中长期规划发展目标，预计到 2020 年，全路应配

备约 240 台 160~200 吨铁路液压伸缩臂救援起重机，其中用于新线路的约为

90~110 台，用于原有 160 吨固定臂改造或 160 吨以下吨位更换约为 130 台。

同时，伴随国民经济相关行业的持续发展，工矿机车产品市场需求也将持续增长。 

我国可开发风能总储量达 43.5 亿千瓦，居世界第一位。其中可开发和利用

的陆地上风能储量有6~10 亿千瓦，近海风能储量有1~2 亿千瓦，共计约7~12 亿
千瓦，大于中国的水能资源储量。 

2008 年，中国总装机容量达到 7.93 亿千瓦，而风力发电的装机容量仅为

1221 万千瓦，占总装机容量的 1.54%。与之对比，美国、德国的风电装机容量

分别为 2517 和 2390 万千瓦。为改善过于依赖煤炭资源的状况并缓解环保压力，

中国风电将有相当大的发展空间。 

图 9、我国风电累计装机容量 万千瓦
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行业竞争地位 

竞争优势 

领先的国内市场地位 

在中国铁路技术引进、国产化大功率交流传动机车的全部 8 个个产品中，公

司占有 5 个。公司拥有中国最大的内燃机车生产、出口基地（大连机辆公司）和

电力机车检修基地（太原装备公司）。截至 2009 年 6 月底，引进先进技术联合

设计生产的大功率机车累计签单量占中国铁路市场采购总量的 60.6%。 

公司动车组制造技术已成功进入高速领域，时速 300 公里的动车组产品将成

为京沪高速的主力车型。截至 2009 年 6 月底，公司动车组累计签单量的市场占

有率达到 51.6%。其中时速 300-350 公里等级动车组的累计签单量市场占有率达

到 50％。在时速 350 公里以上新一代动车组领域，公司下属唐山客车公司、长

客股份公司与北京铁路局于 2009 年 3 月 16 日签署了 100 列（16 辆编组）新

一代高速动车组采购合同，价值总额达 392 亿元。 

公司货车年生产能力 1.98 万辆，市场占有率超过国内主要竞争对手。公司

城轨地铁车辆产品设计水平已迈入世界先进水平行列。截至 2009 年 6 月底，全

国 10 个城市已开通了城轨，在用车辆 4000 多辆，公司制造的城轨地铁车辆占

当时国内在用城轨地铁车辆总数的 50%以上，在各城轨地铁制造厂家中位居第

一。2008 年 12 月 10 日，公司获得了 10 列共计 80 辆香港地铁的销售合同。

该合同的签订，标志着国内企业首次进入国际高端城轨地铁车辆市场。 

图 10、公司各类产品市场份额 %
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工程机械装备方面，公司在铁路起重机械新造市场上具有明显优势，市场占

有率在 2006-2008 年中一直保持着稳步上升的趋势，2008 年的市场份额达到

78.4%。在该业务板块内，本公司面临的主要国内外竞争对手是武桥重工集团股

份有限公司、德国 Kirow 和 Gottwald 公司。 

机电产品方面，公司在国内风电设备市场领域处于领跑地位。2008 年共销
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售风力发电电机 1953 台，占当年销售的国产风力发电机装机总容量的 56%。风

电设备市场正处于蓬勃发展阶段，公司面临的国内主要竞争对手包括大连天元电

机有限公司、兰州电机有限责任公司、株洲南车电机股份有限公司等。 

强大的业务拓展能力 

在路外市场方面，公司的主要路外客户为合资铁路、地方铁路、城轨交通运

营商、港口或大型工矿企业。近年来各地方铁路和大型工矿、港口、能源企业（如

大秦铁路、中国神华、中国石油、中国石化等）采购量逐年增长，其采购量占本

公司销售收入比率也逐年增长。机车路外销售量由 2003 年 109 台上升到 2008 
年的 290 台，增幅超过 166%。货车路外销售量由 2004 年 3466 辆上升到 2008 
年的 7027 辆，增幅超过 103%。 

公司还积极参与国际竞争，不仅拓展了哈萨克斯坦、伊朗等中西亚市场，而

且向发达国家和地区市场批量出口了具有较高技术含量的客车、货车和城轨地铁

车辆。公司产品出口的国家和地区已经从 2000 年的 20 多个增长到 2009 年的

50 多个，遍及北美、南美、东南亚以及澳大利亚等地。近几年公司国外市场签

约额迅速增长，2006 年为 6.01 亿美元，到 2008 年已经迅速上升至 11.09 亿美元。 

图 11、公司国外市场签约额 亿美元
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数据来源：公司公告，联合证券研究所 

领先的技术优势和研发能力 

公司拥有电力牵引、客车、货车和客车电气四个研发中心，机车和车辆两个

专业研究所以及六个国家认定的企业技术中心，企业技术中心的数量居行业之首。 

在主持行业标准的起草方面也具有明显的优势，公司正在主持能够代表中国

铁路未来客货牵引产品先进水平的高速动车组、大功率交流传动电力机车及其牵

引电动机等 3 个行业重要技术标准体系的研究。 

公司还获得了国家科技进步奖特等奖 1 项，一等奖 2 项，二等奖 3 项，居

行业领先；2007 年被国务院国资委授予“科技创新特别奖”，为行业独有，仅 15 
家中央企业获此荣誉。 
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竞争状况 

在轨道交通设备方面，公司在国内市场的主要竞争对手是南车集团。2000 
年，中国铁路机车车辆工业总公司重组成北车集团和南车集团两个集团公司后，

两集团业务领域相同，各自拥有自主开发、完整配套、设备先进、规模经营的轨

道交通装备研发制造体系，轨道交通装备产品门类齐全，总体竞争实力相当。 

经过近几年的发展，公司进一步巩固了内燃机车、货车、铁路客车和城轨地

铁车辆的研发制造的优势，新形成了电力机车研发制造以及铁路大型工程机械等

领域的比较优势，具备了 350 公里动车组独有的技术优势，主营业务的综合竞争

力和市场潜力处于优势地位。 

表 8、公司国内外主要竞争对手 
 南车 柳车 西门子 阿尔斯通 庞巴迪 Trinnity
机车制造 √ √ √ √ 
客车新造（含动车） √ √ √ √ 
货车新造 √   √

城轨地铁车辆新造 √ √ √ √ 
机车修理 √ √   
客车修理 √ √   
货车修理 √ √   

数据来源：公司公告，联合证券研究所 

 

来自国外的竞争者主要包括庞巴迪、阿尔斯通、西门子、通用电气、川崎重

工等轨道交通运输装备整车和零配件生产商。由于产业政策和技术准入壁垒的限

制，目前国外轨道交通装备制造企业尚不能在国内独立开展整车生产业务，但借

助中国加入 WTO 及铁路跨越式发展的契机，以上企业通过合资设厂、技术输出、

联合体投标等方式已经进入并拓展了中国市场，成为了国内轨道交通装备市场重

要的参与者。 

图 12、2008 年公司主要竞争对手营业收入 亿美元
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注：该收入只包括交通运输部门的收入 
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募投项目 

资金安排 

本次募集资金将主要用于公司主营业务，募集资金投资项目分为高速动车组、

大功率电力和内燃机车技术引进消化吸收在创新国产化技术改造项目；适应铁路

运输提速、重载需要，提升产品质量和工艺技术水平及国际竞争力项目；利用核

心技术开发相关多元产品市场、提高企业经济效益项目和信息化系统建设项目四

大类 24 个项目。募投项实施后，将进一步突出和提高公司轨道交通装备主业的

核心竞争能力，提升公司的经营规模和盈利能力，并改善公司财务状况。 

图 13、公司募投项目资金分配比例 %
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数据来源：公司公告，联合证券研究所 

 

表 9、公司募投项目列表 万元

项目 实施单位
募集资金

投资额度 
项目总

投资 完工时间

时速 350 公里动车组制造平台建设项目 长客集团 205300 131200 2010 年

时速 300 动车组技术引进消化吸收和国

产化技术改造项目 唐客公司 74950 18000 2008 年

时速 300 公里动车组仓储系统建设项目 唐客公司 9000 9000 2009 年

时速 200 公里动车组技术引进消化吸收

和国产化技术改造项目 长客公司 49920 16000 2009 年

高速列车系统集成国家工程实验室建设

项目 长客公司 12600 11400 2010 年

时速 300 公里动车组转向架技术引进消

化吸收和国产化技术改造项目 长客公司 9800 9800 2009 年

六轴大功率交流传动电力机车技术引进

消化溪后和国产化技术改造项目 同车公司 39800 38800 2010 年

9600KW 大功率交流传动电力机车技改 大连机辆 46100 45100 2010 年

生产六轴大功率交流传动电力机车技改

项目 二七装备 48490 19500 2008 年

大功率交流传动内燃机车技术引进消化

吸收和国产化技术改造项目 大连机辆 50000 47800 2011 年
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大型养路工程机械技术引进消化吸收和

国产化技改项目 二七装备 20000 20000 2010 年

大功率交流机车微机网络控制系统和内

燃机车柴油机关键部件技术引进消化吸

收和国产化技术改造项目 

大连所公

司
10400 6400 2008 年

时速200公里动车组配套列车网络系统、

制动系统和钩缓装置引进消化吸收和国

产化技术改进项目 

四方所公

司
11930 3000 2008 年

加强电力牵引核心技术自主创新能力技

术改造项目 
电牵研发

中心
9000 9000 2011 年

提高铁路货车水平及关键零部件专业化

生产技术改造项目 
齐齐哈尔

装备公司
36000 22000 2011 年

建设铁路货车研发中心和组装基地建设

项目 
齐齐哈尔

装备公司
22150 16070 2008 年

出口铁路客车生产技术改造项目 长客股份 38000 36000 2009 年

适应 25 吨轴重货运重载技术开发提高

70 吨级铁路新型罐车制造工艺水平技术

改造项目 
西安装备 21500 19600 2010 年

新型电力机车检修和提高工程车制造工

艺水平技术改造项目 太原装备 33000 31000 2010 年

建设快速重载铁路货车研发与制造基地

改造项目 
齐齐哈尔

装备公司
27000 9400 2009 年

风力发电和研发中心项目 永济电机 100000 52500 2011 年

大型钢结构件产业基地及智能化装配设

备技术改造项目 济南装备 30000 27000 2010 年

列车电器产品及空气弹簧产品技术改造

项目 
四方所公

司
38700 29030 2011 年

整体信息化建设项目 中国北车 60000 16000 2011 年

数据来源：公司公告，联合证券研究所 

风险提示 

1、公司所处的轨道交通装备制造业受到国家产业政策和行业规划的影响较

大，如果未来的产业政策或行业规划出现变化，将可能导致公司的市场环境和发

展空间出现变化，并给公司经营带来风险。 

2、随着行业准入的进一步放开，公司与国内外领先的轨道交通装备制造商的

竞争日益激烈，如果公司不能有效应对竞争，将可能导致利润率水平的降低和市

场占有率的下滑。 

3、钢铁、铝材、铜材等是 主要原材料，如果未来原材料价格出现明显上涨，

而公司产品价格无法及时作出相应调整，将对公司经营情况造成不利影响。 
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