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明年动车产能上升，维修随存量增加 
中国北车中标公告点评 

报告关键点： 

& 合计金额52亿元左右，其中新造动车组27亿元、动车维修5.4亿元 

& 公司今年以来新增重大订单已300亿元左右，未来两年高增长已有保障 

& 维持买入-A的投资评级以及7.2元的合理股价判断 

报告摘要： 

Ø 公告中标新造动车组27亿元，占在手订单比重较小，影响较小。公司控股子公 

司长春轨道客车股份有限公司与北京铁路局签订了价值27亿元人民币的动车组 

销售合同，在2010年12月至2011年6月完成交付。由于目前在手动车组订单已经 

超过800亿元，此次增量占比较小，随着募集项目的投产，今年底开始动车组的 

产能将释放，明年京沪线交货高峰，预计公司动车组的产量将继续大幅增长， 

收入金额可能超过300亿元，占比将接近40%。 

Ø 公告签订动车维修5.4亿元，未来将随存量增加而大幅上升。公司分别与北京铁 

路局、哈尔滨铁路局、沈阳铁路局和郑州铁路局签订了动车组检修合同，检修 

合同总金额约为5.4 亿元人民币。我们认为作为新产品，中大型检修将以厂修 

形式为主，小型检修可由动车组运用所负责，而中大型检修一般要检测系统、 

更换轮及转向架等，费用较高，以广深线动车组为例，单列平均检修费在1300 

万元左右。按规定动车组每跑120万公里需三级检修一次，但目前部分车辆不足 

60万公里就开始三级检修（这与我国运行速度较快、新产品有待改进有关），也 

就是说未来可能平均2－3年就需要大检修一次，按此计算自2012年开始仅维修 

市场就将在60亿元左右，而且未来还有较大上升空间。 

Ø 公司今年以来新增重大订单300亿元左右，未来两年高增长已有保障。此次公司 

公告各类产品订单合计52亿元左右，加上原有订单，今年以来新增重大订单在 

300亿元左右，因此我们预计年底在手订单接近1300亿元，加上后续短周期产品 

的订单，完全可以满足公司未来两年的生产需求，我们预计未来两年公司的平 

均收入可能在800亿元以上。 

Ø 维持买入-A的投资评级以及7.2元的合理股价判断。此次公告基本在预期之内， 

我们维持对公司的盈利预测(未来三年的每股收益分别为0.24元、 0.39元和0.44 

元)、投资评级(买入-A)和合理股价判断(7.2元)。 
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财务和估值数据摘要 

(百万元)  2008  2009  2010E  2011E  2012E 
营业收入  34,710.7  40,515.9  55,351.5  83,913.9  93,662.3 

Growth(%)  31.6%  16.7%  36.6%  51.6%  11.6% 
净利润  1,130.7  1,315.6  1,952.2  3,253.5  3,657.1 

Growth(%)  52.3%  16.3%  48.4%  66.7%  12.4% 
毛利率(%)  15.0%  12.5%  12.9%  13.5%  13.4% 
净利润率(%)  3.3%  3.2%  3.5%  3.9%  3.9% 
每股收益(元)  0.14  0.16  0.24  0.39  0.44 
每股净资产(元)  0.88  2.61  2.81  3.15  3.53 
市盈率  40.0  34.4  23.2  13.9  12.4 
市净率  6.2  2.1  1.9  1.7  1.5 
净资产收益率(%)  17.4%  6.5%  8.9%  13.2%  13.3% 
ROIC(%)  22.0%  16.0%  17.5%  16.6% 
EV/EBITDA  18.3  16.0  11.9  7.9  6.0 
股息收益率  0.0%  0.5%  0.9%  1.4%  1.6% 

公司快报 
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评级： 买入­A 
上次评级： 买入­A 

目标价格：  7.20 元 
期限：  12个月 上次预测：  7.20元 

现价：  5.39元 

报告日期：  2010­10­13 
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市场数据 
总市值(百万元)  44,737.00 
流通市值(百万元)  13,475.00 
总股本(百万股)  8,300.00 
流通股本(百万股)  2,500.00 
12 个月最高/最低  4.60/6.26元 

十大流通股东(%)  16.86% 
股东户数  217,934 

12 个月股价表现 
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%  一个月 三个月 十二个月 

相对收益  (3.06)  (14.77)  (4.11) 
绝对收益  4.04  5.66  (4.92) 
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研究员 

林晟 行业分析师 
0755­82558022  linsheng@essence.com.cn 
证书编号  S1450209090270 
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前期研究成果 

中国北车：业绩高增长，规模效应值得 

期待 

2010-08-27 

中国北车：中标符合预期，增长更加明确 

2010-07-14 

中国北车：国内市场份额稳定，收入增长 

较快 

2010-07-14
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财务报表预测和估值数据汇总 单位 百万元 模型更新时间  2010­10­11 
利润表  2008  2009  2010E  2011E  2012E  财务指标  2008  2009  2010E  2011E  2012E 
营业收入  34,710.7  40,515.9  55,351.5  83,913.9  93,662.3  成长性 

减:营业成本  29,507.3  35,445.1  48,203.2  72,621.7  81,076.5  营业收入增长率  31.6%  16.7%  36.6%  51.6%  11.6% 
营业税费  132.9  109.4  166.1  251.7  281.0  营业利润增长率  29.9%  2.8%  74.8%  74.4%  13.2% 
销售费用  598.6  577.6  774.9  1,174.8  1,217.6  净利润增长率  52.3%  16.3%  48.4%  66.7%  12.4% 
管理费用  2,775.3  3,266.5  3,930.0  5,790.1  6,462.7  EBITDA 增长率  40.5%  33.6%  54.6%  56.2%  12.7% 
财务费用  595.3  363.9  250.0  400.0  450.0  EBIT 增长率  40.5%  ­11.0%  50.7%  72.9%  13.2% 
资产减值损失  60.9  4.5  12.5  51.0  50.7  NOPLAT 增长率  48.1%  ­4.9%  28.9%  66.0%  12.4% 

加:公允价值变动收益  ­  ­  ­  ­  ­  投资资本增长率  77.6%  52.2%  18.5%  ­14.7% 
投资和汇兑收益  164.9  489.5  150.0  150.0  150.0  净资产增长率  195.6%  8.1%  12.0%  12.1% 

营业利润  1,205.2  1,238.5  2,164.9  3,774.6  4,273.8  利润率 

加:营业外净收支  224.7  370.2  250.0  250.0  250.0  毛利率  15.0%  12.5%  12.9%  13.5%  13.4% 
利润总额  1,429.9  1,608.7  2,414.9  4,024.6  4,523.8  营业利润率  3.5%  3.1%  3.9%  4.5%  4.6% 
减:所得税  155.3  195.2  338.1  563.4  633.3  净利润率  3.3%  3.2%  3.5%  3.9%  3.9% 

净利润  1,130.7  1,315.6  1,952.2  3,253.5  3,657.1  EBITDA/营业收入  5.2%  5.9%  6.7%  6.9%  7.0% 
资产负债表  2008  2009  2010E  2011E  2012E  EBIT/营业收入  5.2%  4.0%  4.4%  5.0%  5.0% 
货币资金  2,526.9  11,363.0  10,138.6  11,203.7  18,956.8  运营效率 

交易性金融资产  ­  ­  ­  ­  ­  固定资产周转天数  42  78  80  75  80 
应收帐款  7,494.6  12,116.0  15,923.0  24,139.6  26,943.9  流动营业资本周转天数  ­31  ­35  ­2  7  ­2 
应收票据  549.3  469.9  758.2  1,149.5  1,283.0  流动资产周转天数  126  304  316  278  331 
预付帐款  4,187.9  6,647.8  10,022.0  15,105.6  20,780.9  应收帐款周转天数  36  83  88  82  93 
存货  9,345.9  12,934.5  15,720.8  23,684.6  26,442.0  存货周转天数  52  102  94  85  97 
其他流动资产  279.3  440.5  679.3  1,250.6  1,445.6  总资产周转天数  214  465  457  388  438 
可供出售金融资产  167.5  75.4  75.0  75.0  75.0  投资资本周转天数  42  100  118  102  92 
持有至到期投资  ­  ­  ­  ­  ­  投资回报率 

长期股权投资  710.3  854.2  750.0  750.0  750.0  ROE  17.4%  6.5%  8.9%  13.2%  13.2% 
投资性房地产  93.8  81.0  80.0  80.0  80.0  ROA  3.1%  2.2%  2.7%  3.3%  3.1% 
固定资产  8,109.2  9,335.2  15,400.4  19,786.4  21,664.7  ROIC  22.0%  16.0%  17.4%  16.5% 
在建工程  1,346.2  2,098.2  1,258.9  755.3  453.2  费用率 

无形资产  6,005.9  6,064.5  5,654.2  5,274.5  4,920.3  销售费用率  1.7%  1.4%  1.4%  1.4%  1.3% 
其他非流动资产  525.6  854.2  615.0  488.1  411.9  管理费用率  8.0%  8.1%  7.1%  6.9%  6.9% 

资产总额  41,348.6  63,341.1  77,081.7####################  财务费用率  1.7%  0.9%  0.5%  0.5%  0.5% 
短期债务  463.4  3,432.5  3,432.5  3,432.5  3,432.5  三费/营业收入  11.4%  10.4%  9.0%  8.8%  8.7% 
应付帐款  11,330.5  13,283.3  17,960.6  27,059.1  30,209.3  偿债能力 

应付票据  3,163.9  5,120.9  5,942.9  8,953.4  9,995.7  资产负债率  82.3%  65.8%  69.7%  74.7%  76.4% 
其他流动负债  10,282.8  15,688.5  23,538.4  35,286.3  48,399.0  负债权益比  465.0%  192.8%  229.5%  295.9%  323.0% 
长期借款  2,974.8  920.1  920.1  920.1  920.1  流动比率  0.86  1.16  1.07  1.04  1.05 
其他非流动负债  2,674.5  2,876.0  2,891.0  2,891.0  2,891.0  速动比率  0.52  0.81  0.75  0.71  0.76 

负债总额  34,029.7  41,709.5  53,688.7  77,545.6  94,851.0  利息保障倍数  3.02  4.40  9.66  10.44  10.50 
少数股东权益  499.6  546.5  671.2  878.8  1,112.2  分红指标 

股本  5,800.0  8,300.0  8,300.0  8,300.0  8,300.0  DPS(元)  0.05  0.08  0.09 
留存收益  1,019.3  12,785.0  14,421.8  17,024.5  19,950.2  分红比率  0.0%  18.7%  20.0%  20.0%  20.0% 

股东权益  7,318.8  21,631.6  23,392.9  26,203.4  29,362.4  股息收益率 

现金流量表  2008  2009  2010E  2011E  2012E  业绩和估值指标  2008  2009  2010E  2011E  2012E 
净利润  1,274.6  1,413.5  1,952.2  3,253.5  3,657.1  EPS(元)  0.24  0.39  0.44 
加:折旧和摊销  158.2  967.8  1,305.2  1,634.6  1,823.3  BVPS(元)  2.82  3.16  3.54 

资产减值准备  60.9  4.5  12.5  51.0  50.7  PE(X)  23.2  13.9  12.4 
公允价值变动损失  ­  ­  ­  ­  ­  PB(X)  6.2  2.1  1.9  1.7  1.5 
财务费用  ­  634.8  362.5  250.0  400.0  P/FCF  ­13.3  ­11.2  ­8.2  ­58.2  6.1 
投资收益  ­164.9  ­489.5  ­150.0  ­150.0  ­150.0  P/S  1.3  1.1  0.8  0.5  0.5 
少数股东损益  143.8  98.0  124.6  207.7  233.4  EV/EBITDA  18.3  16.0  11.9  7.9  6.0 
营运资金的变动  6,537.8  ­4,111.1  2,911.3  1,566.2  5,717.5  CAGR(%)  39.5%  40.1%  32.1%  ­100.0%  ­100.0% 

经营活动产生现金流量  3,728.3  925.0  6,405.8  6,963.0  11,781.9  PEG  1.0  0.9  0.7  ­0.1  ­0.1 
投资活动产生现金流量  ­2,099.4  ­3,144.4  ­5,687.7  ­4,850.1  ­2,850.1  ROIC/WACC  2.3  1.7  1.8  1.7 
融资活动产生现金流量  ­2,741.4  11,115.4  ­625.8  ­1,050.7  ­1,181.4  REP  1.2  1.2  1.0  1.0 
资料来源：安信证券研究中心  Wind.NET 资讯
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