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北方创业 

600967 

铁路货车收入为公司业绩强力保障 

公司在生产铁路货运敞车和罐车方面具有领先优势，长期以来此项

业务收入增长稳定，过去 5 年中年复合增长率为 18.57%。即使在 2009

年，下游需求出现大幅萎缩的情况下，公司在此项业务上的收入仍保持

了 15.57%的年增长。预计随着货运线路和重载铁路的建设，全国范围内

对于铁路货车的需求将逐步加大，公司作为铁路货车行业内的前三甲公

司之一将首先受益。鉴于下游客户中销售至企事业单位和海外市场的产

品可获得较高毛利，公司对于此项业务未来发展的目标是在满足铁道部

需求的基础上，大力拓展企事业单位自备车和海外市场。 

重卡曲轴锻件业务潜力巨大 

公司募投项目曲轴锻件业务由于生产设备兼容性问题，未能按计划

实现年产 30 万曲轴锻件计划，拖累公司业绩。与行业平均 30%左右的毛

利率相比，公司此项业务的毛利率只有 10%左右。近期公司部分设备货

款已经开始交付给设备供应商，预计调试工作已接近尾声，调试完成后

公司此项业务或迎来收入及毛利率的同时高增长。 

资产注入预期长期存在 

公司隶属于兵器工业集团和内蒙古一机集团旗下，两家集团公司中，

掌握众多优资产，2007 年起国家对于军工资产注入上市公司在政策上彻

底放开。更进一步加强了市场对于公司军工资产注入的预期，市场上对

于上市公司资产重组的传言较多，潜在的资产整合标的包括北奔重卡、

晋西车轴和部分坦克及装甲车配件军工资产。 

 

盈利预测及市场重要数据 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

营业收入(万元)     204,930     240,332       289,140       304,351       339,115       380,776

增长率 20.7% 17.3% 20.3% 5.3% 11.4% 12.3%

营业利润(万元)          5,913          5,019            8,045            9,575          13,286          16,316

增长率 172.8% -15.1% 60.3% 19.0% 38.8% 22.8%

净利润(万元) 3533 4464 5749 7297 10068 12927

增长率 40.2% 26.4% 28.8% 26.9% 38.0% 28.4%

每股净资产（元） 4.87 5.13 5.41 5.58 6.16 6.76

每股收益（元） 0.20 0.26 0.33 0.42 0.58 0.75

市盈率（P/E） 33.7 48.2 44.2 36.0 26.1 20.3

市净率（P/B） 1.4 2.4 2.7 2.7 2.5 2.2

EV/EBITDA 13.5 22.8 20.0 23.6 18.2 16.6  

注：A 为分析日所处的当期年
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一、公司主营业务 

公司主营业务产品涵盖了：铁路货运(敞、棚、平、灌和漏斗)等系列车型、精密曲轴锻件、车辆弹簧及

部分结构件。作为铁道部确定的高速、重载整车和部件的试点企业之一，公司在生产铁路货运敞车和罐车技

术方面处于国内领先水平，具有较强的进争能力；车辆弹簧和精密曲轴锻件产品应用于铁路车辆、重型卡车

和工程机械等重型装备；结构件业务主要为集团公司部分军工产品提供配套。 

表 1：公司主营业务简介 

产品名

称 

产品展示 产品特点 

铁
路
货
运
车
辆  

公司所生产铁路货运车辆主要以单根轴重 25t 的敞车和罐车为主，其

中包括 C70、C80 型通用、专用敞车和装运水泥、浓硫酸、油品等液体

货物的 70吨罐车。 

精
密
曲
轴
锻
件 

 

 

公司精密锻件业务主要为重型卡车提供发动机曲轴及部分车辆配件。

作为西北地区最大的锻件生产厂家，能够生产各种规格、类型、材质

的锻件，加工多种规格、类型的模具，承接与锻造配套的工业炉、非

标机械的设计和制造业务。具备生产 400 公斤以下模锻件、700 公斤

以下自由锻件和 1500 公斤以下光轴类锻件的生产能力。 

车
辆
弹
簧 

 

国内先进的弹簧制造企业，可加工制造各类拉簧、压簧、扭簧、板片

簧等系列弹簧，是从事军品，铁路车辆，奔驰汽车，工程机械等军、

民品弹簧的专业生产配套厂。 

结
构
件 

 

公司生产风力发电塔架、锻造法兰、液化天然气储运容器及大型钢结

构件专业机械化工业生产企业。公司具备年产 1000 套风力发电塔架、

7000 个大型锻造法兰、3 – 5 万吨大型钢结构件的能力。 

资料来源：公司网站，东海证券研究所 

主营业务中铁路货车营业收入占比超过 65%，为公司收入来源的绝对主力。2007 年，公司通过定向增发

和资产臵换（臵出冶金机械和专用汽车，臵入车辆弹簧、结构件和曲轴锻件业务），对公司主营产品结构进行

调整，2009 年间新业务营业收入总和同比增长 21.9%，呈现出良好增长势头。截止 2010 年底公司四项主营业

务除结构件业务毛利率下降较为明显外，其它主营业务毛利率保持平稳。 
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图 1：2010 年公司主营收入占比     单位：% 图 2：公司各业务毛利率走势         单位：% 
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资料来源：WIND，东海证券研究所 

2010 年内公司销售、管理和财务费用率分别为 0.97%、5.84%和 0.16%。随着公司销售规模的不断扩张，

除管理费用伴随营业收入增长逐年合理小幅上涨外，销售和财务费用都呈现稳步下降的趋势。在三项期间费

用控制方面，公司长期以来表现良好。  

图 3：公司三项费用占营业收入比                                 单位：% 
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资料来源：WIND，东海证券研究所 

二、公司股权结构及控股股东概况 

公司地处内蒙古包头市，主要控股股东为内蒙古第一机械制造集团（以下称一机集团），一机集团控股上

市公司 4015 万股，占总股本的 23.18%。另一大股东包头浩瀚科技实业有限公司控股上市公司 9.76%的股份。

旗下掌控四家子公司，同时一机集团为中国兵器工业集团公司（以下称兵工集团）下属子集团，具有军工背

景。 
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北方创业 2007 年通过资产臵换，以其拥有的专用汽车公司 87.5%的权益、专用设备公司 63.15%的权益及

公司拥有与专用设备公司相关的资产，与第一大股东内蒙古一机集团下属第三份公司部分资产进行臵换。臵

入资产用以生产我国军用特种车辆结构配件、及部分民品配件。 

2007 年同期，公司通过定向增发筹集资金用于 1、与一机集团下属二分公司共同设立由北方创业控股的

富成锻造有限公司，建设精密锻造生产线项目；2、对路通弹簧有限公司进行增资控股。 

图 4：上市公司股权结构图 

 

资料来源：东海证券研究所 

兵工集团、一机集团简介： 

兵器工业集团：集团公司主营业务涵盖武器装备、特性车辆和光电化工三大领域。公司始终坚持军

民结合的发展方针，积极推进军工高科技术民用化，旗下有 12 个主要子集团，并有 10 家上市公司。2010

年预计营业收入 2360 亿元。同比增长 45.9%。 

内蒙古一机集团：公司目前主营业务主要有车辆核心业务、车辆零部件专业化业务、车辆相关业务和辅

助产业四个层次。其中军品轮、履两大系列、北奔重卡、铁路车辆、专用汽车、工程机械是公司的核心业

务和支柱产品。2005 年集团公司营业收入 72 亿元，预计公司 2010 年营业收入 200 亿元，年复合增长率

22.7%，连续 33 年保持盈利的佳绩，预计北方创业股份有限公司 2010 年为集团公司贡献营业收入 15%

左右。 

三、货车业务为主、曲轴锻件为辅 

1、铁路货车需求复苏，未来市场潜力巨大 

铁路货车作为铁路运输体系不可缺少的设备，多年来随着我国铁路交通体系发展的滞后，无论在车辆总

数的增长上还是单车载重能力的提升上都明显落后于其他交通运输工具。铁路货车分类明确，同类车型的区

别集中体现在速度和单车载重能力上，不同车型的出现主要是为满足种类各异货物的运送。铁路货运早已成

兵

器

工

业

集

团 
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为欧美等国路上运送大宗物资的主要方式,优点突出体现在运输能力大、低成本、受自然条件限制较小和节能

环保等方面。长期以来随着我国经济建设的快速发展,全社会对于铁路货运的需求日益加剧，全国铁路运送货

物总量长期来保持稳步增长，特别在 2004 年后，随着我国经济的快速发展和国内外贸易额度的逐年增加，铁

路货物运输量和周转量同时都出现了加剧上升的态势。 

图 5：铁路货车种类 图 6：铁路货运发送和周转量            单位：亿吨 

  

资料来源：铁道部，东海证券研究所 

1.1 铁路货车行业发展受到压制 

一方面，随着铁路货运需求的不断增长，我国铁路货车保有量也随之保持了长期稳定的增长。但是由于

铁路运输网络建设的滞后，既有线路的货运能力远不能满足现有需求。虽然，2010 年我国铁路货物发送和周

转量再创新高，分别高达 36.3 亿吨和 27644 亿吨每公里，即 1998 年起保持了连续 12 年的正增长，年复合增

长率 7.89%。但是，根据铁道部统计，仍有 40%左右的运输需求未能满足。另一方面，在现役的铁路货车车辆

中，存在着单车载重能力差及车型搭配不合理的情况，在现役货车中 60和 65 吨级货车仍是我国铁路货运系

统中的主力车型，而载重能力为 70吨及以上车型，占比只有 22%左右。在车型方面，存量货车中敞车和棚车

占比较多，分别占保有量的 64.4%和 17.2%，其他车型如平车、罐车和特种车辆等占比相对较少。导致这种车

型比例上差距悬殊的根源在于我国通过铁路运输的物资中主要以煤炭、矿石、粮食和棉花等物资为主，而在

集装箱和冷链运输等方面仍处于落后的状态。以集装箱运输为例，如美国等发达国家，铁路集装箱运输占铁

路货运比例接近 30%，我国现阶段只有不到 10%。因此，我们认为由于整个铁路网络建设的滞后、老式车型占

比过高和运输物资单一等因素，我国铁路货车行业的发展长期以来受到压制。 
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图 7：现役铁路货车各载重车型占比       单位：% 图 8：现役铁路货车各车型占比               单位：% 

 

 

资料来源：CEIC，东海证券研究所 

1.1、重载铁路、客货并举成为未来货运发展趋势 

2009 年初我国铁路总里程超越俄罗斯跃居世界排名第二，截止 2010 年底，全国范围内铁路里程达到 9.1

万公里，顺利完成‘十一五’铁路建设规划的目标，可人均铁路里程仍远低于国际平均水平仅为 7.1 厘米，

世界排名在百名之外。为彻底解决我国铁路运输业和铁路设备行业的发展瓶颈，早在 2005 年铁道部先后提出

了四条解决方案，即建造客运专线、客货分离、重载铁路和提速。近期又在这一基础上将客货分离，进一步

变更为客货并举，这一系列措施为的是从根本上解决我国铁路网络运力不足的局面，同时带动上游基础建设、

相关机械设备，通信设备等行业快速发展。我们认为客货并举和建设重载铁路两项措施都将全部或部分着重

点放在了提升我国铁路货运能力方面，两项措施的逐步推进会带动上游铁路货车整车及配件需求的快速增长。 

图 9：加强铁路运输能力政策 

 

资料来源：互联网，东海证券研究所 
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客货并举，分为两个方面，一方面、即在东部地区主要干线实行客货分离，即在单条线路上规定所营运

车辆的种类，可分为货运和客运专线。为达到这一目标，2005 年开始我国在全国范围内大力兴建以‘四横四

纵’为基础骨架的客运专线网络。截止 2010 年，我国已有客运专线 8358 公里投入运营，每日开行动车组列

车 1200 列。除已投入运营的客运专线外仍有大批客运专线在建。其中，就包括全长 1318 公里的京沪客运专

线，即将在 2011 年 6 月底正式开通运营。根据 2011 年铁道部工作会议上的工作计划，到 2015 年，全国范围

内客运专线里程将达 1.6 万公里，提前 5年完成原定于 2020 年完成的建设任务。部分客运专线上的原有铁路

将逐步转变为货运专用线路。另一方面、则是在山区和中西部地区根据需求实行客货混合运行模式。根据铁

道部对铁路货车保有量的估算， 2020 年之前我国铁路新增货车需求量在 40万辆左右，届时全国范围内铁路

货车保有量预计达到 100 万辆左右，我国铁路货运能力将得到极大提升。原有线路转变为货运专线后将加大

对于新造铁路货车车辆的需求。 

图 10：铁路货车保有量                                              单位：辆 

 

资料来源：CEIC，东海证券研究所 

重载铁路是除高速铁路外，铁路现代化的又一个标志。重载运输是指在技术允许下，扩大列车编组、提

高列车单车运量的运输方式。在加大原有线路的运能同时，节省货物运输吨每公里的运输成本。国际重载运

输协会（IHHA）在 1994 年提出了所谓重载铁路运输标准，随着各国重载技术的不断提高，于 2005 年在原有

标准上作出修订。严格上讲我国现有符合标准的重载铁路只有大秦铁路一条。其余线路如朔黄、京广、京沪

等线路与最新重载铁路标准仍有一段距离。 

表 2：IHHA 重载铁路标准 

单列载重 轴重 年运输量 我国复合标准线路
1994版 不小于5000吨 25吨 2000万吨 朔黄、京广、京沪、京哈铁路
2005版 不小于8000吨 27吨 4000万吨 大秦铁路  

资料来源：IHHA，东海证券研究所 

世界范围内已有多个国家在本国内开行了重载铁路，如美国、巴西、澳大利亚、南非等，同时也包括中
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国。其中，澳大利亚在 2001 年使用 8台 AC 6000KW 机车牵引 682 辆 120 吨货车，总重 9.97 万吨，净载重 8.2

万吨，创造了重载单列货运记录。与国外重载技术相比，我国重载技术并不突出，单根轴重 25吨的 C80 车型

使用范围不大，而在美国货运车辆已达到单根轴重 27.5 吨，澳大利亚为 30吨左右。为进一步完善我国铁路

货运网络的建设，我国计划自 2012 年起在全国范围内开展重载铁路的建设。预计到 2020 年重载铁路里程可

达到 12-13 万公里，通过对既有线路进行扩能改造，在既有通用线上淘汰全部底轴重货车，采用轴重为 25

吨或 27 吨车型；对既有专线上运行的铁路货车，力争达到 27-30 吨轴重；新建线路设计起步轴重为 30吨，

全国铁路货车平均单根轴重达到 27.5 吨。这一规划进一步加强了我们对于已有低载重能力车辆更新换代的预

期，未来 10 年内更新换代的货车数量预计在 40 万辆左右。 

表 3：主要国家重载铁路车辆情况 

单列平均运能
（吨）

单列编组
（辆）

单量载重
（吨）

轴重
（吨）

澳大利亚 28000 226 90 27.5
巴西 31000 320 100 30.0
加拿大 16000 124 130 27.5
中国 20000 204 80 25.0
南非 20000 204 80 30.0
美国 13600 108 125 27.5  

资料来源：IHHA，东海证券研究所 

因此，对于货车的需求我们认为可分为两个方面来考虑，第一、是由客货并举和新建线路而带来的对于

增量货车需求的快速增长；第二、是由发展重载铁路对现役载重能力差的货车更新换代带来的需求。综合两

方面考虑，我们估算未来 10 年内铁路货车需求量在 80 万辆左右。 

1.4、货车新增及替换需求带动公司快速增长 

公司所生产铁路货车主要为敞车和罐车，具有年产铁路货运车辆 5000 辆的生产能力，其中罐车由于生产过程

较为繁琐，具有较高附加值。2010 年内公司铁路货车销售占市场份额 7.5%。下游需求主要分为铁道部用车和

主要企事业单位自备车。同类车型中企业自备车毛利高于铁道部用车 3-5 个百分点。2010 年内公司实现铁路

货车销售 3553，顺利完成公司年初计划。然而，尽管‘十一五’期间铁路客运专线建设取得很大成绩，但是

原有线路用于货运专线的规划进展缓慢。‘十二五’期间我国铁路货运的发展除了客货并举的政策将得到延

续外，预计 2012 年对于重载铁路的建设也将大规模启动。因此我们认为，公司作为铁路货车行业内前三甲公

司之一必将从中受益。 

从北方创业产品技术方面看，由于新型铁路货车的初始研发是由铁道部牵头，行业内主要公司分别派出

技术人员共同研制，因此与行业内两大龙头企业中国南车和中国北车比较，公司在铁路货车生产技术方面并

不处于劣势。公司未来对于铁路货车业务的发展目标是，在全力配合铁道部需求的同时，进一步加大对于各

企事业单位自备车的销售力度。由于销售渠道的限制，2010 年公司仅出口铁路货车 5 辆，2011 年初公司就已

开始布局，目标扩大对于海外市场的销售规模，计划全年实现出口铁路不同型号货车 300-400 辆，主要目标

市场为非洲、中东和东南亚等地区。预计 2011 年铁路货车销售量在 4000 辆左右，其中企事业自备车（包括

出口车辆）和铁道部用车各占一半。虽然公司此项业务近期没有出现明显增长，但是随着客货并举和重载铁
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路两项政策的逐步实施，全国范围内对于铁路货车的需求将逐步加大。 

2、重卡销量将维持高位，刺激公司精密曲轴锻件业务增长 

公司所生产的精密锻件主要用于重型发动机，为集团公司北奔重卡提供配套，同时部分产品外销至常柴、

潍柴等企业。锻件产品中公司所生产的重型发动机曲轴和连杆均为内燃发动机五大核心零部件之一，被人们

称为‘内燃机的心脏’。 

图 11：曲轴和连杆结构图 

 

资料来源：互联网，东海证券研究所 

2.1、2010 年内重卡销量增速惊人 

2010 年内我国重型卡车销售量突破 100 万辆，增速惊人同比增长 59.9%。重型卡车销量的迅猛增长带动

重卡曲轴及相关配件产品需求的增加。重卡销量的增长主要受益于，一、全国范围内对于‘超限超载’的持

续治理，二、2010 年内重卡以旧换新补贴提高。 

图 12：重卡销量市场份额 图 13：重卡年销售数量            单位：辆 

一汽重卡, 

22.67%

上汽依维克

红岩, 3.27%

华菱重卡, 

2.99%

陕汽重卡, 

10.69%

北汽福田, 

10.14%

北奔重卡, 

4.48%

中国重汽, 

19.62%

东风中卡, 

18.95%

江淮科尔

法, 2.52%其他, 4.67%
 

-60%

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

0

200000

400000

600000

800000

1000000

1200000

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

重卡销量 同比增长
 

资料来源：CEIC，东海证券研究所 
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‘超限超载’的专项治理，为公司精密锻件业务带来有利影响，是因为公司这项业务的下游需求主要

来自重型卡车。而治理超限超载政策的严格执行，使重卡在运输安全性、燃油经济性等方面的优势得到越来

越显著的体现。重型卡车在长途运输方面的运输效率和经济效益是非常明显的。以载重 40 吨卡车为例，其油

耗要比 4辆 10吨卡车节约 50%，运营成本只有 4辆 10吨卡车的约 25%，平均车速在 100 公里/小时。 

重卡以旧换新补贴增加。2010年内，为进一步促进国内汽车行业快速发展，全国范围内对于各种车型以

旧换新的补助再次提高，轻卡和中卡补助分别提高80%和117%，而重型卡车的补助则提高了200%。 

表 4：2010 年卡车以旧换新补助额度 

单位：（元） 2010年 2009年 增加金额 同比增幅
重型卡车 18,000 6,000 12,000 200%
中型卡车 13,000 6,000 7,000 117%
轻型卡车 9,000 5,000 4,000 80%
微型卡车 6,000 4,000 2,000 50%  

资料来源：商务部，东海证券研究所 

由于下游客户对于这种高额补贴存在一定的推出预期，部分2011年的重卡需求已在2010年内消化。然而

我们对于2011年的重卡市场维持谨慎乐观的态度，预计全年我国重型卡车销量同比增长区间在5%-10%之间，

虽然增速明显回落，但市场对于重型卡车的需求仍将维持在一个较高的位臵。 

2.2、精密锻件业务产能或可放量 

公司2007年通过增发募集资金组建精密曲轴锻件项目，主要为重型卡车提供发动机曲轴和部分配件。计

划2010年全面达产，年生产精密锻件30万件，然而由于新进设备存在兼容性问题，正常生产受到一定影响，

出现跑单现象。截止2010年底，公司精密锻件年产量仅为11万件，远低于原有规划。同时长时间的设备调试

导致固定成本分摊增加，使公司此项业务毛利率远低于行业水平。如果公司可在2011年上半年完成调试，预

计可为公司2011年增厚每股收益0.05元，2012年全年可为公司增厚每股收益0.1元以上。 

3、民品产品稳定增长，军品产品短期内或受冷遇 

公司弹簧业务主要为铁路货车和母公司旗下北奔重卡提供减震弹簧配套。2010年下游对于铁路货车和重

型卡车需求恢复，加速了公司此项业务的增长，预计2011年可实现营业收入在1.70亿元左右，同比增长30%

以上。公司所产结构件主要用于雷达、装甲车辆，2010年为公司历年中业绩最好的一年。然而随着我国对于

海、空领域的进一步专注，陆地设备需求量有可能放缓，2011年公司在此项业务的收入上可能出现负增长。

同时公司计划利用自有资金开发压力容器生产线，现阶段已开始小批量试产，预计建成后可年生产压力容器

500台。 

四、市场上对于公司的资产整合预期 

公司长期来存在军工资产注入预期。母公司内蒙古第一机械集团，隶属于中国兵器工业集团，2007年起

国家对于军工资产注入上市公司在政策上彻底放开。兵器集团作为国内三大军工集团之一，旗下共有13个主
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要集团公司及11个上市公司。兵器集团计划将旗下各子集团按不同行业划分为四个事业部，分别从事陆地装

备、导弹、化工和光电四个领域。现阶段2-4事业部已经基本整合完成，2011年主要目标在于对第一事业部陆

地装备的整合，北方创业控股股东一机集团也将包含在内。最终的资产注入将在四个事业部全部整合完成后

才予以实施。整合时间具有不确定性。 

图 14：兵工集团主要集团公司及上市公司 

 

资料来源：公司网站 东海证券研究 

市场上对于公司的整合预期： 

1、 北奔重卡注入上市公司：每年北奔重卡为北方创业控股股东一机集团提供50%左右的营业收入。

2010年营业收入为北方创业的2.67倍左右。2010年兵器集团控股徐工集团，市场猜测兵器集团或

有意将这部分资产与徐工集团的重卡业务进行整合。整合成功后兵器集团将拥有包括包头、蓬莱、

重庆、南京徐工和徐州五个重卡生产基地。由于徐工集团现有部分重卡业务是通过回购上市公司

徐工机械而来，再次注入徐工机械的可能性有限。北方创业作为北奔重卡零部件供应商，有可能

成为徐工机械替代者。 

2、 晋西车轴和北方创业进行整合：对于铁路设备生产企业，国家计划打造2个千亿级和多个百亿级

的生产企业，兵器集团旗下北方创业和晋西车轴同为铁路设备制造商，同时晋西车轴部分生产基

地也地处包头市。然而2010年两家公司营业收入相加还不到50亿元。不排除集团公司为了完成这

一规划，同时避免集团公司内部同行业进争，对两家公司主营业务进行合并重组。 

3、 军工资产注入预期：北方创业或有可能成为集团公司坦克及装甲车配件整合平台。 

资产注入短期内可行性不大 
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五、盈利预测与估值 

表 5：公司各主营业务营收预测 

（百万） 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

铁路车辆

收入 1361.63 1573.66 1786.70 2038.45 2266.96 2566.87

同比增长 15.57% 13.54% 14.09% 11.21% 13.23%

毛利率 8.35% 7.65% 9.75% 9.96% 10.54% 9.89%

曲轴锻件

收入 322.41 388.21 454.05 514.12 592.42 666.24

同比增长 20.41% 16.96% 13.23% 15.23% 12.46%

毛利率 14.35% 9.31% 9.57% 10.16% 12.34% 15.65%

结构件系列

收入 236.84 313.89 409.39 326.12 344.61 368.35

同比增长 32.53% 30.42% -20.34% 5.67% 6.89%

毛利率 9.16% 9.43% 5.84% 6.47% 6.32% 7.01%

车辆弹簧

收入 84.42 82.24 127.11 165.83 188.28 207.54

同比增长 -2.58% 54.56% 30.46% 13.54% 10.23%

毛利率 31.53% 33.69% 33.05% 31.34% 30.09% 30.01%

合计

收入 2049.30 2403.32 2892.35 3044.51 3392.27 3809.01

同比增长 17.28% 20.35% 5.26% 11.42% 12.28%

毛利率 10.36% 9.18% 9.80% 10.78% 11.51% 11.72%  

资料来源：东海证券研究所 

可比上市公司共有 4家：南方汇通、晋西车轴、中国北车和中国南车 

表 6：可比公司列表 

代码 简称 前日收盘价 2011 PE 2010 2011E 2012E

000920.SZ 南方汇通 11.57 52.59 0.14 0.22 0.26
600495.SH 晋西车轴 17.68 104.00 0.14 0.17 0.25
601299.SH 中国北车 7.31 19.24 0.23 0.38 0.50
601766.SH 中国南车 7.35 22.27 0.21 0.33 0.47
600967.SH 北方创业 15.15 36.07 0.33 0.42 0.58  

资料来源：东海证券研究所 

公司盈利预期。我们预计公司 2011-2012 年每股收益分别为 0.42、0.58 和 0.75 元，根据前一日收盘价

15.15 元，动态 PE分别为 36.0 倍、26.1 倍和 20.2。考虑到公司铁路货车业务收入稳定，精密锻件如果可以

全面达产也可同时增强公司盈利能力，且作为军工背景企业，资产注入预期一直存在，给予公司增持的评级。 
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资产负债表(万元) 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

现金及现金等价物 54610 37868 66593 66593 66593 85365

应收款项 27311 30710 38897 40132 44556 50487

存货净额 66229 46787 34879 62231 56819 61648

其他流动资产 9343 12533 11267 13869 15450 16512

流动资产合计 157494 127898 151635 182825 183418 214013

固定资产 71390 84116 82894 83618 83747 82976

无形资产及其他 2 2 271 262 253 244

投资性房地产 2746 2799 2713 2713 2713 2713

长期股权投资 300 300 300 300 300 300

资产总计 231932 215114 237813 269718 270431 300246

短期借款及交易性金融负债 21370 7175 6770 15488 1788 0

应付款项 88501 77847 96209 106080 109750 125333

其他流动负债 27833 20360 19286 28181 26856 29900

流动负债合计 137704 105382 122265 149750 138395 155233

长期借款及应付债券 230 810 540 540 540 540

其他长期负债 218 12 12 12 (57) (80)

长期负债合计 448 822 552 552 483 460

负债合计 138152 106204 122817 150302 138878 155693

少数股东权益 9401 20067 21270 22770 24840 27498

股东权益 84379 88843 93726 96645 106713 117054

负债和股东权益总计 231932 215114 237813 269718 270431 300246

关键财务与估值指标 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

每股收益 0.20 0.26 0.33 0.42 0.58 0.75

每股红利 0.00 0.05 0.00 0.25 0.00 0.15

每股净资产 4.87 5.13 5.41 5.58 6.16 6.76

ROS 2% 2% 2% 2% 3% 3%

ROE 4% 5% 6% 8% 9% 11%

毛利率 10% 9% 10% 11% 12% 12%

EBIT Margin 3% 2% 3% 3% 4% 4%

EBITDA  Margin 5% 4% 5% 6% 7% 7%

收入增长 21% 17% 20% 5% 11% 12%

净利润增长 40% 26% 29% 27% 38% 28%

资产负债率 64% 59% 61% 64% 61% 61%

息率 0.0% 0.4% 0.0% 1.7% 0.0% 1.0%

P/E 33.7 48.2 44.2 36.0 26.1 20.3

P/B 1.4 2.4 2.7 2.7 2.5 2.2

EV/EBITDA 13.5 22.8 20.0 23.6 18.2 16.6

资料来源：公司资料，东海证券预测  

利润表(万元) 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

营业收入 204930 240332 289140 304351 339115 380776

增长率 20.7% 17.3% 20.3% 5.3% 11.4% 12.3%

营业成本 183707 218265 259706 271529 300081 336167

营业成本/营业收入 89.6% 90.8% 89.8% 89.2% 88.5% 88.3%

营业税金及附加 285 654 774 913 983 1028

销售费用 3232 2748 2802 3348 3527 4265

销售费用/营业收入 1.6% 1.1% 1.0% 1.1% 1.0% 1.1%

管理费用 11395 12106 16884 18352 20754 23342

管理费用/营业收入 5.6% 5.0% 5.8% 6.0% 6.1% 6.1%

财务费用 978 749 473 334 184 (342)

投资收益 0 0 46 0 0 0

资产减值及公允价值变动 580 (791) (502) (300) (300) 0

其他收入 0 (0) 0 0 0 0

营业利润 5913 5019 8045 9575 13286 16316

增长率 172.80% -15.1% 60.3% 19.0% 38.8% 22.8%

营业外净收支 (46) 734 (208) 200 200 1000

利润总额 5867 5754 7837 9775 13486 17316

增长率 144.8% -1.9% 36.2% 24.7% 38.0% 28.4%

所得税费用 592 572 885 978 1349 1732

少数股东损益 1742 717 1203 1500 2070 2658

归属于母公司净利润 3533 4464 5749 7297 10068 12927

增长率 40.2% 26.4% 28.8% 26.9% 38.0% 28.4%

现金流量表(万元) 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

净利润 3533 4464 5749 7297 10068 12927

资产减值准备 (768) 1371 (289) (502) 0 0

折旧摊销 4259 4898 5691 8283 8736 9250

公允价值变动损失 (580) 791 502 300 300 0

财务费用 978 749 473 334 184 (342)

营运资本变动 (871) (4160) 22072 (12925) 1683 6780

其它 2510 (654) 1492 2003 2070 2658

经营活动现金流 8083 6710 35218 4455 22856 31615

资本开支 (8119) (18203) (3673) (8795) (9156) (8469)

其它投资现金流 0 0 0 0 0 0

投资活动现金流 (8119) (18203) (3673) (8795) (9156) (8469)

权益性融资 0 0 0 0 0 0

负债净变化 (10770) 580 (270) 0 0 0

支付股利、利息 0 (866) 0 (4378) 0 (2585)

其它融资现金流 57429 (4677) (2279) 8718 (13700) (1788)

融资活动现金流 35889 (5249) (2819) 4340 (13700) (4373)

现金净变动 35853 (16743) 28725 0 0 18772

货币资金的期初余额 18757 54610 37868 66593 66593 66593

货币资金的期末余额 54610 37868 66593 66593 66593 85365

企业自由现金流 0 (11706) 32538 (4519) 13386 21938

权益自由现金流 0 0 29989 3898 (480) 20458  
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