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精益制造打开利润空间  
——北方创业（600967）2011 年半年报点评 

 

事件: 

 公司公告，上半年实现营业收入 15.54 亿元，较上年同期增长 11.27% ；归

属于母公司所有者的净利润 6204 万元，较上年同期增长 104.1%；每股收益

0.358 元。 

点评： 

 铁路车辆业务收入稳定增长，毛利率大幅提升贡献利润：公司目前形成了敞

车、罐车、平车、棚车、漏斗车及专用车六大系列四十多个型号的整车产品体

系，公司是国内三大货车车辆生产企业之一，收入七成来自铁路车辆。受益于

货车装备需求的增长，上半年实现销售收入 10.20 亿元，同比增长 10.80%，

带动了公司收入的稳定增长。同时，新造车价格提升及规模效应显现推动了毛

利率水平的大幅上行，铁路车辆业务毛利率提升 6.34 个百分点，达到 13.88%。

因铁路车辆销售数量增加及毛利率提升因素共同作用，毛利较上年增长约 9100

万元，增幅达 180%，在扣除期间费用及所得税影响后，铁路车辆业务较上年同

期增加利润约 3400 万元，占到公司同期利润增加金额的 89%，使得公司利润实

现翻番。未来随着公司在国内企业自备车采购占比的提高及大轴重货车车辆占

比的提高，毛利率仍有提升空间. 

 曲轴锻件产品业绩贡献尚未发挥，未来有望成为新的增长点:公司作为国内

重要的曲轴生产企业，目前业务主要集中在毛坯锻造环节，附加值较低，上半

年分别实现收入 2.07 亿元，同比分别下滑 9.71%，毛利率也有小幅下滑。其原

因在于曲轴生产线尚未完全调试就绪，影响生产顺利进行。预计随着设备调试

工作的完成，产品向精锻曲轴成品的转型，将极大提升曲轴业务的毛利率水平。 

 精益制造显现效益，成本控制见成效： 2011 年公司开展"精益制造"活动，

通过全面推行精细化管理和精益化生产，营业成本占收入的比重降至多年新

低，从去年同期的 91.57%降为 87.95%，成本控制效果明显。 

 货车车辆产品获海外市场认可，未来成长空间巨大：公司推动外贸市场准入

资格认证工作，部分产品欧洲 TSI 认证、AAR 认证，并在国际招标项目中已有

猎获。2011 年 4 月公司与印度尼西亚铁路总公司 PT.Kereta Api Indonesia 

（Persero）签订了 KKBW 型运煤敞车车辆购置招标项目供货合同，中标数量

1200 辆，合同价值 8145 万美元，对公司业绩影响积极。随着公司在海外市场

经验的积累及产品获得市场认可，未来海外市场成为公司快速发展的重点领

域。 
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图表 1：季度收入、利润情况 图表 2：收入结构情况 

 

 

数据来源：公司公告、中邮证券研发部  数据来源：公司公告、中邮证券研发部  

 

 

图表 3：公司销售毛利率、净利率情况 图表 4：分产品收入情况 

 
 

数据来源：公司公告、中邮证券研发部  数据来源：公司公告、中邮证券研发部  
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 公司将受益于铁路货运重载化进程：随着快速客运网的建成，既有线路货运

运能释放明显，长期压抑的货运量将得到释放，带动对货车车辆需求的增长。

同时，货运的快速、重载化改造也将加快实施，按照计划，未来将逐步在既有

通用线将 21-23 吨轴重提升到 25-27 吨、在既有专用线实现轴重 27-30 吨、

新线实现 30-35 吨。在重载车辆领域，公司已经储备成熟产品，将受益于货运

重载化进程。 

 盈利预测与估值：我们预测 2011、2012 年摊薄后每股收益分别为 0.684 和

0.821 元。对应动态市盈率为 27.55 和 22.94 倍。随着市场需求规模的扩大、

公司精益制造效果持续延续，长期看好公司的发展，给予“推荐”评级。 

 风险提示：1.产品成本大幅上涨；2、曲轴生产未能如期达标。 
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图表 5：公司盈利预测表 

百万元 2010A 2011E 2012E 2013E 
 

        营业收入 2,891  3,224  3,696  4,254  

   减: 营业成本 2,597  2,818  3,225  3,713  

         营业税金及附加 8  7  8  10  

         营业费用 28  35  41  47  

         管理费用 169  177  202  233  

         财务费用 5  (11) (18) (24) 

         资产减值损失 5  7  7  9  

   加: 投资收益 0  0  0  0  

         公允价值变动损益 0  0  0  0  

         其他经营损益 0  0  0  0  

         营业利润 80  191  229  267  

   加: 其他非经营损益 (2) 0  0  0  

         利润总额 78  191  229  267  

   减: 所得税 9  48  57  67  

         净利润 70  143  172  200  

   减: 少数股东损益 12  25  30  35  

         归属母公司股东净利润 57  118  142  166  

 每股收益（元） 0.332  0.684  0.821  0.956  

 数据来源：中邮证券研发部 
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图表 6：资产负债表 

百万元 2010A 2011E 2012E 2013E 
 

        货币资金 629  505  1,085  1,081  
 

        应收和预付款项 502  513  649  689  
 

        存货 349  840  521  1,046  
 

        其他流动资产 0  0  0  0  
 

        长期股权投资 3  3  3  3  
 

        投资性房地产 24  21  18  16  
 

        固定资产和在建工程 829  718  606  494  
 

        无形资产和开发支出 3  2  2  2  
 

        其他非流动资产 0  0  0  0  
 

        资产总计 2,338  2,602  2,885  3,331  
 

        短期借款 65  0  0  0  
 

        应付和预收款项 1,115  1,307  1,425  1,678  
 

        长期借款 5  5  5  5  
 

        其他负债 3  3  3  3  
 

        负债合计 1,188  1,315  1,433  1,686  
 

        股本 173  173  173  173  
 

        资本公积 580  580  580  580  
 

        留存收益 184  297  432  589  
 

        归属母公司股东权益 937  1,050  1,185  1,342  
 

        少数股东权益 213  237  267  302  
 

        股东权益合计 1,150  1,287  1,452  1,644  
 

        负债和股东权益合计 2,338  2,602  2,885  3,331  
 

数据来源：中邮证券研发部 

 

 

 

 

 

 



  

 

中邮证券投资评级标准 

股票投资评级标准： 

推荐： 预计未来 6个月内，股票涨幅高于沪深 300 指数 20%以上；  

谨慎推荐： 预计未来 6个月内，股票涨幅高于沪深 300 指数 10%—20%；  

中性： 预计未来 6个月内，股票涨幅介于沪深 300 指数-10%—10%之间；  

回避： 预计未来 6个月内，股票涨幅低于沪深 300 指数 10%以上；   

行业投资评级标准：  

强于大市： 预计未来 6个月内，行业指数涨幅高于沪深 300 指数 5%以上；  

中性： 预计未来 6个月内，行业指数涨幅介于沪深 300 指数-5%—5%之间；  

弱于大市： 预计未来 6个月内，行业指数涨幅低于沪深 300 指数 5%以上； 

可转债投资评级标准： 

推荐： 预计未来 6个月内，可转债涨幅高于中信标普可转债指数 10%以上；  

谨慎推荐： 预计未来 6个月内，可转债涨幅高于中信标普可转债指数 5%—10%；  

中性： 预计未来 6个月内，可转债涨幅介于中信标普可转债指数-5%—5%之间；  

回避： 预计未来 6个月内，可转债涨幅低于中信标普可转债指数 5%以上； 
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公司、基金公司、证券资产管理公司、特定客户等利益相关方的干涉和影响，特此声明。 

免责声明 

本报告信息均来源于公开资料或者我们认为可靠的资料，我们力求但不保证这些信息的准确性和完整性。报告内

容仅供参考，报告中的信息或所表达观点不构成所涉证券买卖的出价或询价，中邮证券有限责任公司不对因使用

本报告的内容而引致的损失承担任何责任。客户不应以本报告取代其独立判断或仅根据本报告做出决策。  
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公司简介 

中邮证券有限责任公司（以下简称“公司”）是经中国证券监督管理委员会批准设立，注册地及公司总部设在西

安，目前主要从事证券经纪、证券自营、证券投资咨询、证券投资基金销售业务的一家正处于稳健成长中的证

券公司。公司股东为：中国邮政集团公司、北京市邮政公司、中国集邮总公司、西安市财政局、西安市莲湖区

财政局、西安市阎良区财政局，公司注册资本金为 5.6 亿元人民币。 

公司的前身“西安华弘证券经纪有限责任公司”成立于 2002 年，从事单一经纪业务。2006 年 4 月，公司完成了

第一次增资扩股，引进中国邮政集团公司、北京市邮政公司、中国集邮总公司三家股东；2009 年 3 月，公司新

增证券自营和证券投资咨询业务资格，完成了由单一业务范围向多元化经营的突破；2009 年 10 月，经中国证监

会和国家工商总局审批同意后，公司在西安市工商局办理了登记注册手续，正式更名为“中邮证券有限责任公

司”；2009 年 10 月 21 日，西安市工商局为公司换发了新的《经营证券业务许可证》；2010 年 11 月，公司取得

证券投资基金销售业务资格，使得公司经营业务种类更趋多元化。 

公司现下设四个证券营业部，分别为西安南大街证券营业部、西安电子二路证券营业部、阎良人民路证券营业

部和北京西直门北大街证券营业部。公司现有员工 200 余名，保有客户数量 5 万余人，管理客户资产逾 50 亿元。 

 

 

业务简介 

 证券经纪业务 

公司经中国证监会批准，开展证券经纪业务。业务内容包括：证券的代理买卖；代理证券的还本付息、分红派

息；证券代保管、鉴证；代理登记开户； 

公司为投资者提供现场、自助终端、电话、互联网、手机等多种委托通道。公司开展网上交易业务已经中国证

券监督管理委员会核准。 

公司全面实行客户交易资金第三方存管。目前存管银行有：中国工商银行、中国建设银行、中国银行、民生银

行、兴业银行、招商银行、北京银行、华夏银行。 

 证券自营业务 

公司经中国证监会批准，开展证券自营业务。使用自有资金和依法筹集的资金，以公司的名义开设证券账户买

卖依法公开发行或中国证监会认可的其他有价证券的自营业务。自营业务内容包括权益类投资和固定收益类投

资。 

 证券投资咨询业务 

公司经中国证监会批准开展证券投资咨询业务。为证券投资者或客户提供证券投资的相关信息、分析、预测或

建议。 

 

  


