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2010 年业绩表现突出。中国北车 2010 年实现营业收入 621.84 亿元，较上年增长 53.48%；实现营业利润

19.61 亿元，同比增长 58.40%；实现归属于母公司净利润 19.09 亿元，较上年增长 45.12%；基本每股收益 0.23

元，符合预期。 

 

 

 

动车组和城轨地铁仍是增长最快的部分 

动车组和城轨地铁分别增长了104.66%和131.55%，是增长最快的部分，占总营收的比重为24.2%和8.3%，

从南车的年报中，我们大致也可以看出，动车组和城轨也是最大的营收贡献部分，同比增长 87%和 63.4%。京

沪，京武，哈大高铁线的年内完成，以及各个城市轨道交通基础建设的逐步完工，随着这两大主机产品的集

中交付，预计今后的 3 年中，仍将是动车组和城轨地铁产品放量增长的阶段，预计高铁“四纵四横”布局的

完成，“客货分离，货运重载”实行之后，大功率机车和货车产品也将开始加快增长，整体上看，未来北车的

营收增长仍将保持快速增长。预计 2011 年机车交付 1000 台，动车组 180 列，城轨地铁车辆 1200 列，货车

25000 辆。 
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市场数据 2011-4-13 

 当前价格    （元） 7.55  

52 周价格区间（元） 4.6-9.69 

总市值     （百万） 62665.00  

流通市值  （百万） 19310.34  

总股本    （万股） 830000.00  

流通股    （万股） 255766.08  

日均成交额（百万） 463.07  

近一月换手   （%） 66.11  

 

财务数据 FYE 

毛利率 13.3  

净利率 3.1  

净资产收益率 8.3  

总资产收益率 2.7  

资产负债率 68.7  

现金分红收益率 0.0  

市盈率 47.6  

市净率 3.0  
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图1  中国北车2010年各类产品增长 图 2  中国北车营收净利快速增长 

  
资料来源：wind  国海证券研究所  

 

图3  中国北车各个业务占比 图 4  中国南车各个业务占比 

  
资料来源：wind  国海证券研究所  

 

根据铁道部规划，2011 年完成铁路投资 8500 亿，基本建设投资 7000 亿元，机车车辆投资 1260 亿，更

新改造投资 240 亿元，快速铁路网要覆盖省会城市及 90% 的 50 万以上人口的城市的。2011 年动车组达到

290 组，招标 300 组，预计到 2015 年，铁路里程达到 12万公里，高铁 1.6 万公里，西部铁路 5万公里，复

线及电气化率达到 50%和 60%。以高速铁路为骨架、总规模 5 万公里的快速铁路网基本建成，投运动车组 1500

列，年均 250-300 列，大功率机车 13000 台，新型空调客车达到 3.6 万辆，占客车保有量的 80%；货车车辆

达到时速 120 公里技术标准，70 吨级及以上通用货车占货车保有量的 30%。未来 5 年将有超过 1000 列动车

和 8000 台大功率机车的需求。 

而且，2011 年-2014 年我国高铁竣工投产里程为 22577.34 公里。我们测算，2010 年以前开通的高速铁

路仅占目前全部高铁规划长度的 17%；2011 年-2014 年期间竣工运营的高速铁路占比将达到 50%以上。按照

目前的投资计划，铁路部门每年将安排机车车辆购置费 1300 多亿元，未来铁路装备需求仍将保持一个快速

增长期。 

 

出口业务持续增长 预计未来能达到 20%的比重 

2010 年，北车出口产品占比达到了 7.21%，较 09年提高了 1.5 个百分点，保持了良好的增长态势。
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比南车的出口化率要高出 1倍。目前我国的轨道交通产品仍然是以优先满足我国的铁路跨越发展的需要，

预计到 14年前后仍旧是以国内市场为主体，解决我国铁路长期存在的“一票难求，一车难求”的问题，

在此之后，我国高铁设备将加快实施“走出去”战略，积极参与周边国家和世界各国建设，推动我国在铁

路承包、高新装备技术产品取得突破。我们认为随着北车的未来国际化战略的深入，全面进入的轨道设备

国际舞台并打响中国高铁制造品牌是愈来愈近的事情。 

图5  中国北车出口业务占比 图 6  中国南车出口业务占比 

  
资料来源：wind  国海证券研究所  

 

盈利能力上升 并仍有较大提升空间 

2010 年毛利率水平较 2009 年上升了一个百分点，总体上较中国南车偏低，我们认为主要是产品结构

的不同造成的。由于南车在我国进行轨道设备引进吸收消化再创新的几年里，平台引进和技术掌握的过程

较早，产品的国产化和吸收成熟度较快，使得产品的毛利率较高，随着北车产能的逐步提升和消化吸收的

深入，关键技术和核心零部件的国产化提升，规模化效应等因素将使得毛利率仍有增长的空间。 

此外，由于南北车都是国家央企，员工冗余方面仍旧是个较大的负担，在同行业中人均相比就显得比

较落后，我们认为未来在管理水平单位效益的提升上还大有文章可做，未来盈利仍有改善空间。 

图 7  营收增长率 

证券简称 
ROE(摊

薄) 

销售

净利

率

2010 

销售

净利

率

2009 

销售

毛利

率

2010 

销售

毛利

率

2009 

员工

总数 

营业总收

入 
净利润 人均营收 

人均净

利 

中国南车 13.15  5.01  4.56  17.61  16.43  82833 6.49E+10 2531436557 783611.8 30560.7 

中国北车 8.33  3.26  3.49  13.25  12.52  82292 6.22E+10 1909089000 755654.5 23199 

晋西车轴 3.15  2.61  2.83  11.54  12.57  2114 1.74E+09 43706787.53 821708.1 20674.9 

太原重工 12.15  6.75  6.86  15.40  14.10  7598 9.65E+09 651775878.9 1270563 85782.6 

晋亿实业 13.01  8.04  -1.57  24.29  16.97  2527 3.02E+09 231215414.2 1196872 91498 

时代新材 13.55  8.64  6.18  24.62  26.21  2162 2.32E+09 199416530.2 1073475 92237.1 
 

资料来源：公司年报 

 

 

在手订单充足 对未来收入构成良好支撑 
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截止 3月份底，公司手持订单为 1210 亿元，分布于机车，动车组，城轨地铁，货车，相关多元产品，

各部分为 250 亿，600 亿，220 亿，40 亿，100 亿元。预期订单主要释放周期在 11 年及 12 年，对将来 2

年业绩增长有强力支撑。预计今年 2季度或下半年仍有大订单的招标，订单总量仍将保持高储备状态。 

 

二级市场投资建议 

不考虑增发股本摊薄，预计公司 2011-2013 年的 EPS 分别为 0.38 元、0.49 元和 0.60 元，按最新股价

计算，2011 年和 2012 年对应的动态市盈率分别为 20 倍、16倍。 

我们认为铁路设备行业未来国内和国际市场空间巨大，中国北车作为行业龙头，未来业绩快速成长明

确，目前仍有良好的投资价值。按 2012 年 20 倍 PE 给予估值，合理价位在 9.8 元，我们维持公司“买入”

的投资评级。 

图 8  行业平均估值 

证券代码 证券简称 
收盘价 EPS 

BPS 
P/E 

PB 评级 
2011-4-12 2010A 2011E 2012E 2010A 2011E 2012E 

601299 中国北车 7.55  0.23  0.38 0.49 2.76  32.83  19.88  15.52  2.74  买入 

601766 中国南车 7.46  0.21  0.33 0.45 1.63  34.89  22.61  16.43  4.59  买入 

601002 晋亿实业 21.96  0.31  0.49 0.74 2.41  70.14  45.05  29.59  9.11  
 

600495 晋西车轴 18.28  0.14  0.24 0.32 4.60  126.42  75.69  56.38  3.98  
 

600169 太原重工 25.38  0.81  1.05 1.36 6.64  31.46  24.10  18.61  3.82  买入 

 
平均 

     
59.15  37.47  27.31  4.85  

  

资料来源：国海证券研究所 

 

 

图9  近年P/E估值 图 10  近年 P/B 估值 

  
资料来源：wind  国海证券研究所  
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国海证券投资评级标准 

行业投资评级 

强于大市：相对沪深 300 指数涨幅 10%以上； 

中性：    相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

弱于大市：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 
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