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6－12 个月目标价： 9.00 元 

当前股价： 8.12 元 

评级调整： 维持 
 
基本资料 
上证综合指数 2919.14 

总股本(百万) 8300 

流通股本(百万) 2558 

流通市值(亿) 202 

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 -2.35 6.46 0.00 

上证综合指数 2.23 1.43 0.00 
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相关报告 
《中国北车-开年大订单，增长确定无忧》

2011-1-30 
《中国北车-未来 3-5年业务增长趋势明确》

2010-12-27 
《中国北车-公告大单不断，业务增长有保

障》2010-7-13 
 

中国北车 601299 推荐

募集百亿资金提升能力，大股东支持彰显信心 

投资要点： 
 公司公告拟向公司控股股东北车集团、机构投资者等不超过 10 名特定对象发行

不超过 15 亿股，募集资金不超过 107.39 亿元用于高铁车辆、大功率机车及重载货车、

煤机等项目。此次非公开发行，公司控股股东北车集团拟认购本次非公开发行股票的

金额将不少于 42.5 亿元且不超过 45 亿元，这大约占此次融资规模的 40%，这充分体

现了控股股东对公司发展的支持和信心。 

 此次募投项目 32.25 亿用于高速铁路装备新造及检修产能不足或技术提升，33.01

亿用于大功率机车和重载货车修造产能和技术改造，还有约 1 亿用于煤机装备项目。

 十二五期间我国铁路建设高峰将延续。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 1.6 万公里，复线率和电气化率 60%，这比之前提出的 2020

年实现的规划整整提前了 5 年，2011-2015 年平均每年铁路运营里程增加数基本上将

维持过去 10 年增速的峰值；未来 5 年高速铁路里程将增加近 1 倍的里程数。近期市场

对铁道部后续推进项目力度有所疑虑，但我们认为中国高铁项目、十二五规划、战略

新兴产业规划是国务院、发改委等几部委共同的决策，并不能由于铁道部个别高层的

变动而改变。 

 动车、大功率机车和城轨地铁是公司业绩增长的三驾马车。如果按十二五目标

2015 年达到 1500 列以上，则每年动车组保有量增速将超过 30%，如果运行密度进一

步增加，增速很有可能大大超过 30%；随着中国铁路网客货分离、铁路运营里程的增

加，如果按 2015 年 1.3 万台的机车保有量目标计算，5 年内将有 1 万台的交付量，保

有量增速约 35%；我国已经批准 29 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。据统计，公司在手订单 1400 多亿，其中动车约 700 亿左右，

城轨地铁约 200 亿，机车 300 亿，订单金额约是目前收入规模的 2.5 倍，未来收入增

长无忧。 
 如果考虑 2011 年完成此次融资，估计募集投向项目 2 年左右投用，预计 10-12 年

的 EPS（摊薄）为 0.25、0.30、0.38 元，维持推荐评级，目标价 9.00 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 2059  2919 3762 
同比(%) 16% 56% 42% 29%
毛利率(%) 12.5% 13.3% 13.6% 13.8%
ROE(%) 6.2% 9.0% 8.0% 9.4%
每股收益(元)（摊薄） 0.23 0.25  0.30 0.38 
P/E 51.23 32.73  27.26 21.15 
P/B 3.20 2.93  1.86 1.68 
EV/EBITDA 34 20  14 11 

资料来源：中投证券研究所
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募集资金投向项目： 

表 1   

资料来源：公司公告    



 公司报告

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 3/4
 

  
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  77306 97412 营业收入 40516  53241  70965 89542 
  现金 11363  2662  17896 18334 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  107  -30 -115 

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

非流动资产 19369  22068  24031 24191 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 854  854  1854 1854 投资净收益 490  253  290 319 

  固定资产 9335  11791  13552 14596 营业利润 1238  2239  3328 4397 

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

  其他 3116  3493  2832 2082 营业外支出 55  55  55 55 

资产总计 63341  74865  101337 121603 利润总额 1609  2609  3699 4767 

流动负债 37913  47703  58998 75517 所得税 195  391  555 715 

  短期借款 3433  226  0 0 净利润 1414  2218  3144 4052 

  应付账款 11828  18976  21937 29576 少数股东损益 98  159  225 290 

  其他 22653  28501  37061 45942 归属母公司净利润 1316  2059  2919 3762 

非流动负债 3796  3479  5108 4803 EBITDA 1766  3058  4150 5243 

  长期借款 920  920  920 920 EPS（元） 0.23  0.25  0.30 0.38 

  其他 2876  2558  4188 3883    
负债合计 41710  51182  64106 80320 主要财务比率   

 少数股东权益 547  705  931 1221 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E
  股本 8300  8300  9800 9800 成长能力   
  资本公积 10938  10938  19841 19841 营业收入 16.7% 31.4% 33.3% 26.2%

  留存收益 1847  3740  6659 10420 营业利润 2.8% 80.8% 48.7% 32.1%

归属母公司股东权益 21085  22978  36300 40062 归属于母公司净利润 16.3% 56.5% 41.8% 28.9%

负债和股东权益 63341  74865  101337 121603 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% 3.9% 4.1% 4.2%

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E ROE 6.2% 9.0% 8.0% 9.4%

经营活动现金流 925  -1921  7606 1150 ROIC 8.7% 9.5% 14.3% 15.9%
  净利润 1414  2218  3144 4052 偿债能力   

  折旧摊销 164  713  852 961 资产负债率 65.8% 68.4% 63.3% 66.1%

  财务费用 364  107  -30 -115 净负债比率 10.68 2.24% 1.44% 1.15%

  投资损失 -490  -253  -290 -319 流动比率 1.16  1.11  1.31 1.29 

营运资金变动 -1322  -2277  2142 -3431 速动比率 0.81  0.67  0.90 0.86 

  其它 795  -2428  1789 3 营运能力   

投资活动现金流 -3144  -3201  -2579 -827 总资产周转率 0.77  0.77  0.81 0.80 

  资本支出 3287  3490  1848 1125 应收账款周转率 4  3  3 3 

  长期投资 245  0  1000 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  -3579  10207 115 每股收益(最新摊薄) 0.23  0.25  0.30 0.38 

  短期借款 2969  -3206  -226 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  4.37 4.83 

  普通股增加 2500  0  1500 0 估值比率   

  资本公积增加 10700  0  8903 0 P/E 51.23  32.73  27.26 21.15 

  其他 -2999  -373  30 115 P/B 3.20  2.93  1.86 1.68 

现金净增加额 8896  -8701  15234 438 EV/EBITDA 34  20  14 11 

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，中投证券研究所机械/军工行业分析师，工学硕士。 
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