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今日中国北车股份有限公司公告收购上海轨道交通设备发展有限公司股权并增资。公司收购上海电气集团股份有限公司

所持上海轨道交通设备发展有限公司（“上海轨发公司”）44.79%的股权，并单方认购上海轨发公司新增注册资本。前述

收购价款和增资价款以 2009 年 9 月 30 日为评估基准日确定，收购价款为人民币 3.65 亿元，增资价款为人民币 8491
万元。本次股权收购和增资完成后，上海轨发公司注册资本由人民币 6 亿元增加至人民币 6.63 亿元。其中，中国北车

持股 50%；上海电气持股 34.91%；上海电气（集团）总公司持股 15.09%。 

点评： 

上海轨发公司主要经营轨道车辆及配件的设计、制造、销售、租赁、维修、轨道交通机电设备集成和工程承包等业务。

在与中国北车合资前已具备中国城市轨道交通C型地铁车辆的生产资质。上海轨发公司2008 年销售收入为人民币10.51 
亿元、利润为人民币 1.07 亿元。对应与净资产 7.34 亿元计算，净资产收益率达到 14.58%。中国北车以 4.5 亿元人民

币的投资获得上海轨发公司 50%股权，投资溢价率约为 10%，投资价格较为合理。收购上海轨发公司后，中国北车虽

然不能将其并表，但可计入该公司 50%的净利润作为投资收益，即使该公司利润无增长也将为中国北车每年净利润带来

5350 万元的增长，折 EPS0.6 分钱。另外，我们收集到上海轨发公司目前涉及城轨地铁项目情况如下：公司分别同法国

阿尔斯通公司、美国 GE-FUNUC 公司组建了 3 家合资企业，每年可集成总装 300 辆车、169 套牵引系统设备以及监控

系统等相关设备，并将形成每年维修 1000 辆车的能力。近年来，公司及下属企业加强同阿尔斯通等国际著名公司和国

内轨道交通建设、设计、运营等单位的合作，为上海轨道交通五号线提供全部车辆（估计约 200 辆 A 型车，十几亿元订

单额），为上海轨道交通三号线、五号线以及南京地铁南北线等项目提供牵引设备，为上海轨道交通三号线、广州地铁

二号线等项目提供监控系统设备。目前又承担了 A 型大车国产化研制开发（上海市首批科教兴市重大产业化项目），上

海轨道交通八号线 168 辆 C 型车和一号线延伸段 64 辆 A 型大车的制造，八号线、九号线、二号线的供电系统设备成套

等项目。 

我们虽然认为中国北车投资 4.5 亿元人民币收购并增资得到上海轨发公司 50%的股权具有重要意义，但是我们注意到

2010 年 2 月 4 日，同属于上海电气集团控制下的自仪股份公告称与上海电气集团进行关联交易以 335.76 万元的低价受

让上海轨道交通设备发展有限公司综合监控系统相关资产。同时，轨道交通公司将上述资产涉及的 22 名员工劳动关系

全部转移至自仪股份，成为自仪股份的员工，协议双方将与这些员工签订劳动合同转移协议书。我们认为上海轨道交通

设备发展有限公司综合监控系统相关资产是上海轨发公司城轨车辆、牵引系统、监控系统和供电系统 4 类业务中的优质

资产之一，且人员精简，以低价转让给上海电气关联公司自仪股份对中国北车而言是一项损失。 

我们认为该事件最为重要的意义在于中国北车从此在中国城轨交通关键城市上海设立了一个重要生产和研发基地，落地

上海本土，将有助于中国北车与南车争夺上海地铁车辆市场。国有资产监督管理委员会网站显示，中国南车 2009 全年

已累计获得 108.4 亿元的国内地铁车辆订单，接单总额占到市场签约总量的 53.3%。我们分析，目前及未来南北车将以

落地建有轨道交通的城市合资经营轨道车辆生产销售作为重要手段进行城轨车辆业务的竞争。我们收集了此前中国北车

和中国南车在各建设轨道交通的城市合资经营轨道车辆等项目情况如下： 

表 1 中国北车和中国南车在各建设轨道交通的城市合资经营轨道车辆等项目情况 
 中国北车 中国南车 

传统生产基地所在地 长春、大连、 南京、株洲、青岛 

新设生产基地 重庆、上海、天津 天津、广州、郑州 

资料来源：互联网、公司资料、海通证券研究所 

中国北车（601299）            2010 年 2 月 24 日 

机械—铁路设备行业

上上市市公公司司信信息息点点评评  

 

增 持 首次 



                                        上市公司信息点评·中国北车(601299) 
 

 
 

  

 

2 

中国北车仅收购上海轨发公司 50%股权即投资了 4.5 亿元人民币。我们认为，随着建设城轨地铁的城市的增多，已设立

及未来希望设立地铁车辆制造厂的城市数量将持续增多，这将对北车和南车未来对各地组装厂投资的资金带来大量需

求。我们同时认为，南车和北车在各地设立地铁组装厂将对该公司在当地的订单获取带来便利条件。 

我们维持对中国北车未来 2009-2011 年的盈利预测为 0.15、0.22 和 0.33 元，目前股价对应于 2010 年动态市盈率为 25
倍，给予中国北车“增持”评级。 

 

表 2 中国北车各产品未来年度营业收入及增长率预测 

 2006 2007 2008 2009H1 2009H2E 2009E 2010E 2011E

分项营业收入（万元）         

机车 394707.30 552257.90 804539.80 377716.40 592901.69 970618.09 1367067.73 1913894.82 

客车（含动车组） 365043.30 499166.90 579721.90 274265.80 550245.44 824511.24 1471023.57 2600999.42 

其中：客车新造 223221.00 211473.70 104512.60 184477.90 135867.87 320345.77 304446.13 319668.44 

其中：动车组新造 27350.40 172050.50 377061.10 54784.70 360778.92 415563.62 1050629.34 2151819.14 

其中：客车\动车组修理 114471.90 115642.70 98148.20 35003.20 53598.65 88601.85 115948.10 129511.84 

货车 621416.60 713026.00 888429.30 266862.40 434389.22 701251.62 911964.17 998225.22 

城轨地铁车辆 165560.50 148710.80 169471.60 41918.60 220072.65 261991.25 363945.14 477678.00 

工程机械、机电产品 378404.00 486472.00 528598.80 298481.50 388025.95 686507.45 856671.96 1026836.47 

其他 172906.20 237486.90 500310.60 223701.60 346737.48 570439.08 627482.99 690231.29 

合计 2098037.90 2637120.50 3471072.00 1482946.30 2532372.43 4015318.73 5598155.56 7707865.22 

营业收入 YOY（%）     

机车  39.92 45.68 20.64 40.85 40.00 

客车  -3.13 -38.05 101.79 2.80 6.85 

动车组  529.06 119.16 10.21 152.82 104.81 

货车  14.74 24.60 -21.07 30.05 9.46 

城轨地铁车辆  -10.18 13.96 54.59 38.92 31.25 

工程机械、机电产品  28.56 8.66 29.87 24.79 19.86 

其他  37.35 110.67 14.02 10.00 10.00 

合计  25.69 31.62 15.68 39.42 37.69 

资料来源：公司资料、海通证券研究所 
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表 3 中国北车盈利预测（万元） 

 2007 2008 2009H1 2009E 2010E 2011E

毛利率（%） 16.23  14.99 13.79 14.74  14.52  15.00 

营业税金及附加/营业收入(%) 0.35  0.38 0.21 0.27  0.35  0.35 
销售费用/营业收入(%) 1.66  1.72 1.46 1.46  1.50  1.47 
管理费用/营业收入(%) 9.32  8.00 8.50 8.23  8.15  8.07 

财务费用/营业收入(%) 1.34  1.72 1.51 1.51  0.75  0.83 

所得税/利润总额(%) 17.90  10.86 19.44 17.77  19.00  19.00 

少数股东损益/净利润(%) 18.30  11.29 8.73 8.22  8.00  8.00 

销售净利率（%） 2.81  3.26 2.59 3.12  3.25  3.52 
总股本(万) 830000 830000 830000 830000 830000 830000
全面摊薄 EPS（元） 0.089  0.136 0.046 0.151  0.220  0.327 
一、营业总收入 2637120.50  3471072.00 1482946.30 4015318.73  5598155.56  7707865.22 

                营业收入 2637120.50  3471072.00 1482946.30 4015318.73  5598155.56  7707865.22 

二、营业总成本 2552109.70  3367038.80 1450700.40 3889167.19  5393565.32  7383349.31 

                营业成本 2209173.60  2950727.00 1278424.30 3423580.11  4785374.77  6551912.14 

                营业税金及附加 9258.50  13292.40 3111.00 10708.12  19593.54  26977.53 

                销售费用 43728.60  59864.50 21598.00 58480.10  83978.92  113314.51 

                管理费用 245750.40  277534.00 126059.80 330564.07  456263.55  621928.01 

                财务费用 35427.80  59530.20 22391.30 60628.09  42263.83  64010.42 

                资产减值损失 8770.80  6090.70 -884.00 5206.70  6090.70  5206.70 

三、其他经营收益    
                公允价值变动净收益 0.00  0.00 0.00 0.00  0.00  0.00 
                投资净收益 7756.00  16490.10 13018.50 26037.00  26037.00  26037.00 

                汇兑净收益 0.00  0.00 0.00 0.00  0.00  0.00 

四、营业利润 92766.80  120523.30 45264.40 152188.54  230627.24  350552.91 

                加：营业外收入 26392.20  26618.00 8347.90 16695.80  16695.80  16695.80 

                减：营业外支出 8503.00  4149.30 1422.10 2844.20  2844.20  2844.20 

五、利润总额 110656.00  142992.00 52190.20 166040.14  244478.84  364404.51 

                减：所得税 19805.40  15534.20 10146.20 29500.69  46450.98  69236.86 
                加：未确认的投资损失 0.00  0.00 0.00 0.00  0.00  0.00 
六、净利润 90850.60  127457.80 42044.00 136539.45  198027.86  295167.65 
                减：少数股东损益 16623.60  14383.70 3669.00 11228.64  15842.23  23613.41 
  归属于母公司所有者的净利润 74227.00  113074.10 38375.00 125310.81  182185.63  271554.24 
资料来源：公司资料、海通证券研究所 
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