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摘要： 

 中国北车是国内轨道交通装备行业的绝对领军企业。公司的产品系

列齐全、技术水平先进，研发制造能力强，在机车、客车、货车、

动车等市场中占有率接近或超过50%，与中国南车形成了国内轨道

交通装备领域寡头竞争的行业格局。 

 公司具有领先的技术优势和研发能力。公司拥有多个研发中心和专

业研究所，具有强大的轨道交通装备研发能力，通过吸收消化引进

技术，公司具备了高端轨道交通装备的生产制造和创新能力。 

 行业进入壁垒高。由于产业政策、技术准入壁垒、资金壁垒等众多

因素的限制，国内轨道交通装备行业主要为中国北车和中国南车所

垄断，两者的国内市场占有率超过90%，国外厂商无法直接进入中

国市场，而国内也没有可能产生新的大型轨道交通装备制造商。行

业的高进入壁垒有效防止了可能出现的无序竞争。 

 行业增长空间较大。国内铁路基础设施建设仍处于快速增长时期，

根据规划，2010年全国铁路营业里程将达到9万公里以上，2020年

铁路网总规模将达到12万公里以上，再加上原有线路的改造，仍将

推动铁路车辆设备需求的快速增长。随着经济发展，城市轨道交通

也将快速发展。公司所处行业的增长空间仍然较大。 

 公司的合理价格区间5.88-6.72元。根我们预计公司净利润持续增

长，09-11年每股收益摊薄后分别为0.16元、0.21和0.31元。参考公

司同行业的在A股上市的公司估值情况，我们认为公司的合理价格

区间为5.88-6.72元，对应09年的动态PE为28-32倍。 

 中国北车发行价为5.56，对应2010年盈率为26倍，位于我们对其合

理价格预期的下限。近期沪市新股表现不佳，但从各机构对中国北

车的合理价格判断情况看，出现破发的几率较小，而首日涨幅空间

约为15%-20%。 

 建议投资者申购。 

轨道交通装备的领军企业 新股报告 

铁路设备 

mailto:zhaoxin@glsc.com.cn
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一、基本情况 

中国北车是国内轨道交通装备制造领域的领军企业，公司产品齐全、技

术先进，研发制造实力强，与中国南车旗鼓相当，构成了国内轨道交通装备

制造领域的寡头垄断格局，两者的国内市场占有超过90%。公司目前的主要

产品有铁路机车车辆（包括机车、客车、货车、动车组等多种产品），城市

轨道车辆、铁路工程机械、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。公司在机车、客车、货车、

动车等市场中国内占有率接近或超过50%。 

 

图表1：中国北车发行前股权结构 

 

资料来源：公司招股说明书 

 

图表2：中国北车主营业务收入构成情况 
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资料来源：公司招股说明书 

 

二、申购情况 

表 1：本次发行基本情况 

股票简称 中国北车 发行数量 不超过 30 亿股 

发行价格 5.56 元/股 发行市盈率 49 倍（发行后总股本）

网下配售数量 不超过 12 亿股 占本次发行比例 不超过 40% 

网上发行 
发行总量减去网下最终

发行量 
占本次发行比例 60% 

网上申购时间 2009 年 12 月 21 日 申购代码 780299 

发行方式 网下配售+网上定价发行 申购简称 中国北车 

最近三年 2008 2007 2006 

每股收益（摊薄） 0.13 元 0.07 元 - 

数据来源：公司公告 

 

二、募集资金用途 

本次A股发行筹集资金扣除发行费用后将根据轻重缓急，投资于以下项

目：  

图表3：中国北车募投项目 

类别 顺号 项目名称 
项目实施

单位 

项目总投

资 

募集资金投

资额度 

第一类 高速动车组、大功率电力和内燃机车技术引进消化吸收再创新国产化技术改造项目

（1） 
时速 350 公里动车组制

造平台建设项目 

北车长客

集团 
205,300 131,200

（2） 

时速 300 公里动车组技

术引进消化吸收和国产

化技术改造项目 

唐山客车

公司 
74,950 18,000

（3） 
时速 300 公里动车组仓

储系统建设项目 

唐山客车

公司 
9,000 9,000

（4） 

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 

长客股份

公司 
49,920 16,000

1 高速动

车组 

（5） 
高速列车系统集成国家

工程实验室建设项目 

长客股份

公司 
12,600 11,400
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（6） 

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 

长客股份

公司 
9,800 9,800

（7） 

六轴大功率交流传动电

力机车技术引进消化吸

收和国产化技术改造项

目 

同车公司 39,800 38,800

（8） 
9600kW 大功率交流传动

电力机车技术改造项目 

大连机辆

公司 
46,100 45,100

（9） 

生产六轴大功率交流传

动电力机车技术改造项

目 

二七装备

公司 
48,490 19,500

2 

大功率

电力、

内燃机

车 

（10） 

大功率交流传动内燃机

机车技术引进消化吸收

和国产化技术改造项目 

大连机辆

公司 
50,000 47,800

（11） 

大型养路工程机械技术

引进消化吸收和国产化

技术改造项目 

二七装备

公司 
20,000 20,000

3 

 

铁路工

程机械 

  
（12） 

大功率交流机车微机网

络控制系统及内燃机车

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 
10,400 6,400

（13） 

时速 200 公里动车组配

套列车网络系统、制动

系统和钩缓装置技术引

进消化吸收和国产化技

术改造项目 

四方所公

司 
11,930 3,000

4 

系统及

关键零

部件 

（14） 

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 
9,000 9,000

小计 597,290 385,000

第二类 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能力项目 

（15） 

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 
36,000 22,000

1 

货车领

跑扩大

优势 
（16） 

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 
22,150 16,070

2 

提升国

际竞争

力 

（17） 
出口铁路客车生产技术

改造项目 

长客股份

公司 
38,000 36,000

3 提高工

艺技术

水平 

（18） 

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

公司 
21,500 19,600
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（19） 

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

公司 
33,000 31,000

（20） 

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 
27,000 9,400

小计 177,650 134,070

第三类 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 

    （21） 
风力发电和研发中心项

目 

永济电机

公司 
100,000 52,500

    （22） 

大型钢结构产业基地及

智能化装配设备技术改

造项目 

济南装备

公司 
30,000 27,000

    （23） 
列车电气产品及空气弹

簧产品技术改造项目 

四方所公

司 
38,700 29,030

小计 168,700 108,530

第四类 信息化系统建设项目 

    （24） 
整体信息化建设工程项

目 
中国北车 60,000 16,000

小计 60,000 16,000

合计 1,003,640 643,600 
资料来源：公司招股说明书 

 

三、公司主营业务分析 

3.1 轨道交通装备 

公司是国内轨道交通装备的领军企业，具有很强的竞争优势。公司轨道

交通装备产品的国内市场占有率处于领先地位，机车、客车、货车、动车等

市场中占有率接近或超过50%。公司的技术和研发能力国内领先，拥有多个研

发中心和专业研究院，具有强大的轨道交通装备研发能力，通过吸收消化引

进技术，公司具备了高端轨道交通装备的生产制造和创新能力。公司具有完

整的轨道交通装备产品线，涵盖了铁路电力机车、内燃机车、客车、动车组、

城市轨道交通车辆等多种产品，能够全面满足客户需求。凭借公司的领先地

位，在国内市场，公司和中国南车两分天下，铁道部采购产品时，对两者的

采购量相对较为均衡，两者市场占有率超过95%。 

轨道交通装备市场持续增长。随着中国经济的持续快速发展，作为运能

大、成本低的交通运输方式，中国的铁路仍将保持较快增长。根据“十一五”

规划，“十一五”期间，中国的铁路投资将达到1.5万亿，建设新线17000公
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里，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

路营运里程将达到9万公里以上。而在2007年制定的《综合交通网中长期发展

规划》则提出，到2020年，中国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。铁道部在2008年底表示，根据客货运输

需要和新建铁路投产情况，未来四年计划安排机车车辆购置投资约5000亿元。

铁路运输装备将保持快速增长。在城市轨道交通运输领域，城市人口的增长，

大城市对城市轨道交通需求持续增长，全国已有19个城市的轨道交通规划得

到国家批准，到2015年前后计划建设的轨道交通线路总长2100公里（截至2008

年底，全国城市轨道交通运营总里程为813.7公里），并且还有28个城市规划

建设城市轨道交通线网。同时，国家推进轨道交通装备现代化等因素也将推

动轨道交通转备需求的增长。 

图表4：全国轨道交通装备实际保有量及2010年预测保有量 

产品 2006 年 2007 年 2008 年 2006-2008年

复合增长率

2010年预测 2008-2010 年

复合增长率 

机车（台） 17,799 18,306 18,437 1.78% 19,000 1.52%

客车（辆） 42,659 43,460 42,471 -0.22% 45,000 2.93%

动车组（列） - 105 176 - 400 50.76%

货车（辆） 558,483 571,078 591,793 2.94% 627,869 3.00%

城轨地铁车辆（辆） 3,176 3,854 4,300 16.36% 7,000 27.59% 
资料来源：公司招股说明书 

 

3.2 工程机械和机电产品 

公司是工矿机车和铁路起重机领域的龙头。2008年，公司工矿机车产品

和铁路起重机产品的国内市场占有率分别为42.3%和78.4%。随着新建铁路和

铁路改造需求的增长，铁路工程机械装备的市场也随之扩大，预计未来大型

养路机械将保持稳定的需求。 

公司的风力发电电机和油田电机产品的市场占有率国内领先。凭借在轨

道交通装备电机领域的技术优势，公司进军风力发电电机和油田电机领域，

取得了良好的效果。2008年，公司的风力发电电机销售占国产风力发电电机

装机总容量的56%。近年来，中国风电市场发展迅速，随着节能减排的需求增

长，风电市场仍将保持快速增长。2008年末，中国的风电装机容量约为1221

万千瓦，而根据规划，到2020年，中国的风电装机容量将达到8600万千万。

公司的风力发电电机产品有广阔的市场发展前景。 

 

四、主要风险分析 
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 4.1 宏观经济风险 

公司所处的行业与国民经济的发展具有较强的相关性，国民经济快速发

展将对轨道交通行业的快速发展产生良好的影响，而如果国民经济景气度下

降从长期来看则将对公司的业务产生不利影响。此外，轨道交通装备制造业

受国家产业政策影响较大，如果产业政策发生变化，可能影响公司的市场环

境和发展空间。 

4.2 原材料价格波动的风险 

公司主要原材料为钢材、铝材和铜材。。2009 年上半年、2008 年、2007

年和2006 年，本公司原材料成本占生产成本的比例分别为82.92%、83.58%、

83.66%和78.51%，未来如果原材料价格出现较大的波动，可能对公司的经营

造成不利影响。 

4.3 客户相对集中的风险 

公司的客户主要集中在铁道部及其所属的铁路局和少数拥有自备车的大

型工矿企业，对主要客户具有一定程度的依赖。如果铁道部及其所属的铁路

局由于某些原因降低对公司产品的需求，将对公司的经营产生不利影响。 

4.4 募集资金投资项目风险 

铁路交通装备制造行业是资本密集型、技术密集型行业，需要大规模的

资金投入。公司本次募集资金的投资项目，如果因市场环境、技术、管理、

环保等方面出现不利变化，可能影响募投项目的预期盈利，同时，如果投资

项目投产后不能达到预期的投资利润率，固定资产每年产生的折旧费用将可

能对本公司的利润水平造成影响。 

4.5 税收政策变化间及补贴收入变化对公司盈利影响的风险 

公司（含子公司）在所得税、增值税方面享受若干优惠政策，同时公司

还享受一些补贴收入。2009年上半年、2008 年、2007 年和2006 年，本公司

的实际税率分别为19.44%、10.86%、17.90%和18.90%，低于25%的标准税率；

2009年上半年、2008 年、2007 年和2006 年，公司的补贴收入占同期利润总

额的比例分别为9.78%、8.96%、10.11%和4.31%。如果税收和补贴政策发生

变化，将对公司盈利产生影响。 

五、盈利预测 

我们预测，公司2009年、2010年和2011年的净利润分别为26.27亿元、30.39
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亿元和36.11亿元，对应摊薄后EPS分别为0.14元、0.18元和0.21元。 

 

图表4：公司盈利预测 

 会计年度   2008A  2009E  2010E   2011E  

 营业收入   35,768.15 39,914.54 46,397.97  55,709.84 

 营业成本   29676.92 32929.49 38046.33  45682.07 

 营业税金及附加  164.74 183.61 213.43  256.27 

 营业费用   787.35 918.03 1067.15  1281.33 

 管理费用   3341.64 3672.14 4175.82  5013.89 

 财务费用   258.91 287.38 324.79  389.97 

 资产减值损失   127.52 0.00 0.00  0.00 

 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00  0.00 

 投资净收益   231.64 196.90 226.43  271.72 

 营业利润   1642.71 2120.78 2796.88  3358.04 

 营业外收入   346.92 200.00 0.00  0.00 

 营业外支出   59.09 0.00 0.00  0.00 

 利润总额   1930.53 2320.78 2796.88  3358.04 

 所得税   244.93 278.49 335.63  402.97 

 净利润   1685.60 2042.28 2461.25  2955.08 

 少数股东损益   301.36 350.00 385.00  442.75 

 归属母公司净利润 1384.24 1692.28 2076.25  2512.33 

资料来源：国联证券研究所 

 

 

六、估值：5.88-6.72 元 

A股可比公司估值：5.88-6.72 元 

我们选取了可比的在A股上市的4家轨道交通装备制造公司作为中国北

车的估值对比。根据09年12月11日收盘价计算的可比公司2010年平均预测市

盈率31.61倍（下表）。以2010年28-32倍的市盈率估值，对应的股价为5.88-6.72。

我们认为较为合理的估值在5.88-6.72之间。 

 

图表5：A股可比公司估值 

证券代码 证券简称 EPS（2009E) EPS（2010E) PE（2009E) PE(2010E) 

600495.SH 晋西车轴 0.42 0.58 47.76  34.70 

600967.SH 北方创业 0.28 0.33 45.76  38.62 

601766.SH 中国南车 0.15 0.21 37.25  26.35 

601002.SH 晋亿实业 0.13 0.27 56.56  26.77 

平均值     46.83  31.61  

资料来源：WIND 国联证券 
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六、申购建议：（申购） 

12月16日申购创业板的资金可先后参加21日对中国北车的申购，以及24

日对创业板的申购或25日对中国化学的申购，资金利用效率较高，所以预计

大部分投资者将选择这条申购路线。16日申购创业板的资金达到8000亿左右，

预计大部分将转向申购中国北车。在网上资金冻结9000亿的情况下，中国北

车中签率为1.11%，50万-55万申购资金可以中得一签。中国北车发行价为

5.56，对应2010年盈率为26倍，位于我们对其合理价格预期的下限。近期沪

市新股表现不佳，但从各机构对中国北车的合理价格判断情况看，出现破发

的几率较小，而首日涨幅空间约为15%-20%。 

建议投资者申购，作为接下来继续申购创业板或中国化学的过渡 
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无锡 

国联证券股份有限公司 研究所 

江苏省无锡市县前东街 168 号国联大厦 7 层 

电话：0510-82833507 

传真：0510-82833217 

 

上海 

国联证券股份有限公司 研究所 

上海市浦东新区浦东南路 588 号浦发大厦 18 楼 

电话：021-58766036 

传真：021-58408396 

 

深圳 

国联证券股份有限公司 研究所 

广东省深圳市福华一路卓越大厦 16 层 

电话：0755-82878221 

传真：0755-82878221 

 

 

 

国联证券投资评级： 

类别 级别 定义 

强烈推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 20%以上 

推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 10%以上 

谨慎推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 5%以上 

观望 股票价格在未来 6 个月内相对大盘变动幅度为－

10%～10% 

股票 

投资评级 

卖出 股票价格在未来 6 个月内相对大盘下跌 10%以上 

优异 行业指数在未来 6 个月内强于大盘 

中性 行业指数在未来 6 个月内与大盘持平 
行业 

投资评级 
落后 行业指数在未来 6 个月内弱于大盘 

 

 

 

免责条款： 

本报告信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。

报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价和询价。我公司及其雇员

对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司或关联机构可能会

持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提

供投资银行业务服务。本报告版权归国联证券所有，未经书面许可任何机构和个人不得以

任何形式翻版、复制、刊登。 
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