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内蒙一机（600967.SH） 

低估值、稳健成长的陆战龙头配置价值凸显 

低估值、稳健成长的陆军主战龙头，维持“买入”评级。内蒙一机是我国唯

一的主战坦克和 8×8 轮式战车研制基地，在 2020 年确保实现机械化的目

标面前订单确定性高，叠加民品业务回暖也有望贡献业绩增量，同时作为兵

器混改试点有望真正释放企业高质量发展红利。维持前期盈利预测，预计

2019-2021 年净利润 6.19/7.30/8.25 亿元，EPS 为 0.37/0.43/0.49 元，

CAGR15.6%，对应 PE 分别为 28.0/23.7/21.0 倍，维持“买入”评级。 

北创公司与中国铁路总公司签订 7.35 亿元铁路车辆合同。2020 年 3 月 12

日公司发布签订日常生产经营合同公告，全资子公司包头北方创业与中国铁

路总公司签订《C70E 型铁路货车采购项目合同》，由中国铁路总公司向北

创公司采购 2000 辆 C70E 型通用敞车，合同总金额总计 73,500.00 万元，

将于 2020 年 9 月 30 日前按季交付完成。 

2020 年为中国铁路总公司货运新规划的收官之年，铁路货车采购需求有望

集中释放。根据中国铁路总公司发布的《2018-2020 年货运增量行动方案》，

与 2017 年相比，规划到 2020 年全国铁路货运量增加 11 亿吨、增长 30%，

近三年将采购 21.6 万辆铁路货车。从采购进度来看，2018-2019 年中国铁

路总公司分别采购铁路货车 5.79 万辆、4.22 万辆，前两年合计完成量不及

三年新规划的一半，预计 2020 年作为收官之年，采购需求或有望集中释放。 

公司在铁路车辆领域地位相对稳固，伴随采购需求释放业绩增长可期。公司

的铁路车辆产品覆盖敞/罐/平/棚/漏斗/专用车 6 大系列 40 多个型号，载重

覆盖 60 吨级到 100 吨级的全系列车型，先后通过 EN15085、TSI、EC 以及

AAR 认证。根据公司披露订单情况，2018-2019 年与中国铁路总公司分别签

订 3200 辆、2600 辆铁路车辆合同，以及 2020 年以来中国铁路总公司采购

量 3.2 万辆，公司总体市场份额稳定在 6%左右。2018 年公司铁路车辆实现

收入 11.69 亿元、贡献净利润 3000.22 万元，预计 2020 年在总采购需求有

望密集释放的行业背景下，公司民品铁路车辆业务增长可期。 

军品交付仍处高峰，公司在手订单充足。公司作为陆军主战装备龙头，产业

链主导地位明显，对上下游均有较强话语权，同时资产负债表多项指标显示

目前在手订单充足，陆军主战装备仍处于加速列装的交付高峰期。1）应付

预付：19Q3 公司应付账款 36.83 亿元，较 18 年末大增 130.90%，远高于

公司同期的预付款项 11.56 亿元（-30.59%）；2）存货：19Q3 存货金额

36.53 亿元（+11.03%），再创历史新高，主要系在产品未完工交付增加；

3）预收：19Q3 预收款项 64.39 亿元（+24.89%），维持在历史峰值附近。 

风险提示：军品订单交付结算时点难以把握；铁路货车招标进度低于预期；

混改进度低于预期。 

财务指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 11,967 12,267 13,511 15,046 16,320 

增长率 yoy（%） 19.0 2.5 10.1 11.4 8.5 

归母净利润（百万元） 525 534 619 730 825 

增长率 yoy（%） 

 

 

5.7 1.7 16.1 17.8 13.0 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.31 0.32 0.37 0.43 0.49 

净资产收益率（%） 6.7 6.3 6.9 7.5 7.9 

P/E（倍） 33.0 32.4 28.0 23.7 21.0 

P/B（倍） 2.2 2.0 1.9 1.8 1.7  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 13127 15428 19058 19569 22996  营业收入 11967 12267 13511 15046 16320 

现金 7970 8802 13859 12352 17135  营业成本 10427 10858 11982 13304 14419 

应收票据及应收账款 872 820 1043 1364 1247  营业税金及附加 35 24 22 31 30 

其他应收款 26 0 29 3 31  营业费用 57 57 60 69 74 

预付账款 1065 1666 1342 1394 1573  管理费用 905 439 1005 1115 1204 

存货 1645 2087 909 2222 982  财务费用 -94 -164 -313 -369 -414 

其他流动资产 1550 2053 1877 2234 2027  资产减值损失 109 92 96 113 120 

非流动资产 5048 4901 4816 4777 4667  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

长期投资 0 30 60 90 120  投资净收益 25 20 22 21 21 

固定资产 2050 2151 2209 2292 2302  营业利润 557 592 682 803 908 

无形资产 2489 2432 2292 2152 2012  营业外收入 1 0 5 5 5 

其他非流动资产 509 288 255 244 233  营业外支出 0 4 4 4 4 

资产总计 18175 20329 23873 24347 27663  利润总额 555 588 683 804 909 

流动负债 9687 11314 14289 14082 16623  所得税 29 51 59 70 79 

短期借款 195 95 95 95 95  净利润 526 537 623 734 829 

应付票据及应付账款 2102 1595 5252 2350 5889  少数股东损益 1 3 4 4 5 

其他流动负债 7391 9624 8942 11637 10639  归属母公司净利润 525 534 619 730 825 

非流动负债 620 501 501 501 501  EBITDA 732 769 679 779 866 

长期借款 0 0 0 0 0  EPS（元） 0.31 0.32 0.37 0.43 0.49 

其他非流动负债 620 501 501 501 501        

负债合计 10307 11815 14790 14584 17125        

少数股东权益 60 63 66 71 75        

股本 1690 1690 1690 1690 1690        

资本公积 3959 4114 4114 4114 4114  主要财务比率      

留存收益 2122 2602 3162 3822 4567  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

归属母公司股东权益 7808 8451 9017 9692 10463  成长能力      

负债和股东权益 18175 20329 23873 24347 27663  营业收入(%) 19.0 2.5 10.1 11.4 8.5 

       营业利润(%) 13.5 6.2 15.2 17.8 13.0 

       归属于母公司净利润(%) 5.7 1.7 16.1 17.8 13.0 

       获利能力      

       毛利率(%) 12.9 11.5 11.3 11.6 11.6 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 4.4 4.4 4.6 4.8 5.1 

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  ROE(%) 6.7 6.3 6.9 7.5 7.9 

经营活动现金流 1770 1603 4981 -1582 4613  ROIC(%) 5.7 4.8 3.8 4.3 4.5 

净利润 526 537 623 734 829  偿债能力      

折旧摊销 248 291 275 299 322  资产负债率(%) 56.7 58.1 62.0 59.9 61.9 

财务费用 -94 -164 -313 -369 -414  净负债比率(%) -98.8 -102.3 -151.5 -125.5 -161.7 

投资损失 -25 -20 -22 -21 -21  流动比率 1.4 1.4 1.3 1.4 1.4 

营运资金变动 886 713 4402 -2225 3897  速动比率 1.2 1.2 1.3 1.2 1.3 

其他经营现金流 229 246 15 0 0  营运能力      

投资活动现金流 880 -292 -182 -239 -190  总资产周转率 0.7 0.6 0.6 0.6 0.6 

资本支出 228 108 -100 -68 -141  应收账款周转率 13.2 14.5 14.5 12.5 12.5 

长期投资 1025 -229 -30 -30 -30  应付账款周转率 5.0 5.9 3.5 3.5 3.5 

其他投资现金流 2133 -414 -312 -338 -360  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -1912 79 258 315 360  每股收益(最新摊薄) 0.31 0.32 0.37 0.43 0.49 

短期借款 -30 -100 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 1.76 0.52 2.95 -0.94 2.73 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 4.62 5.00 5.34 5.74 6.19 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 66 155 0 0 0  P/E 33.0 32.4 28.0 23.7 21.0 

其他筹资现金流 -1948 24 258 315 360  P/B 2.22 2.05 1.92 1.79 1.66 

现金净增加额 738 1390 5057 -1507 4783  EV/EBITDA 13.13 11.9 6.1 7.2 1.0 
 

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  
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