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“十五”期间，我国铁路完成基本建设投

资3072亿元，年均投资600多亿元。近两年来，

我国铁路建设速度加快，路网规模扩大，运输

能力持续提高。据铁道部统计，2006年全年完

成建设投资1550亿元，同比增长约75%，完成

新线铺轨1040公里、复线铺轨997公里，投产新

线1605公里、复线705公里、电气化铁路3960
公里。2006年，京津、武广、郑西、石太等11
条客运专线全面开工建设，京沪、浙赣、胶济

等电气化改造工程相继建成投产。 
据铁道部报道，2007年我国铁路固定资产

投资拟开工项目70个，投资总规模约3320亿元，

其中基本建设2560亿元、更新改造160亿元、机

车车辆购置600亿元。目前，北车集团和中国南

方机车车辆工业集团公司占据了国内90%以上

的市场份额，铁道部对机车车辆采购金额的增

加将为公司带来稳定的收入来源。 

根据《中国铁路中长期发展规划》，到 2020
年，全国铁路营业里程将达到 10 万公里，主要

繁忙干线实现客货分线，复线率和电化率均达

到 50%。铁路复线化和电气化进程的加快将加

速铁路车辆的更新换代，同时铁路客运的提速、

路网规模的扩大也为轨道运输装备制造业的发

展提供了较大的市场空间。 
 
3． 生产经营 

截至 2006 年底，公司拥有年制造电力机车

280 台、内燃机车 350 台、客车 1650 辆、动车

组 30 列、城市轨道车 700 辆、各类货车 20000
辆的生产能力，年修理电力机车 200 台、内燃

机车 460 台、客车 1900 辆、各类货车 25000 辆

的能力。目前公司主导产品在国内城市轨道交

通车辆市场上占有 70%以上的份额，在国家铁

路和地方铁路市场占有 50%左右的份额。 

机车制造 

公司主要下属企业包括大同电力机车有限

责任公司（大同机车）、北京二七机车厂（二七

机车）和大连机车车辆有限责任公司（大连机

车），其中，大同机车主要生产电力机车，二七

机车主要生产内燃机车，大连机车二者兼顾。

2006 年，公司将二七机车并入大连机车。 
从表 1 可以看出，2006 年，公司生产电力

机车 227 台，较 2005 年增长 65.69%；生产内

燃机车 209 台，较 2005 年下降 32.58%。 
 

表 1  2006 年公司电力、内燃机车产量（单位：台） 
产品名称 公司名称 2005 年 2006 年 变动率（%）

大同机车 97 120 23.71
大连机车 40 107 167.50电力机车

合计 137 227 65.69
二七机车 148 60 -59.46
大连机车 162 149 -8.02内燃机车

合计 310 209 -32.58
资料来源：公司提供 

 
客车制造 

公司下属唐山机车车辆厂（唐山机车）、长

春轨道客车股份有限公司（长客股份）2 家企

业负责客车的生产，2006 年，公司将唐山机车

的客车业务重组并入长客股份。公司客车制造

主要产品为铁路客车和动车组，2006 年，公司

生产客车 1007 辆，较 2005 年增长 34.45%。可

以看出，受铁道部采购计划影响，公司客车产

量远未达到公司生产能力。 
城市轨道车辆 
近几年，各大城市加大了城市轨道交通的

投资力度，城市轨道车辆的需求也随之增加。

公司下属的长客股份是我国最大、最早从事城

市轨道车辆研制、开发、制造的企业，产品品

种齐全，在国内各大城市及伊朗德黑兰有广泛

应用。另外，大连机车也是国内生产城市轨道

交通车辆重要企业。2006 年，公司生产城市轨

道客车 453 辆（其中长客股份 421 辆，大连机

车 32 辆），同比增长 38.96%。 
货车制造 

公司货车主要由下属7家企业进行生产，分

别是齐齐哈尔车辆（集团）有限责任公司（齐

车公司）、沈阳机车车辆有限责任公司（沈阳机

车）、济南机车车辆厂、西安车辆厂、哈尔滨车

辆有限责任公司（哈尔滨车辆厂）、大连机车和

太原机车车辆厂（太原机车）。2006年，公司生
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产货车18453辆，较2005年增长3.09%。 
车辆修理 

公司下属企业多数具备机车修理资质，其

中从事客车修理的企业主要包括长春客车厂、

唐山机车和西安车辆厂，2006年公司完成客车

修理1803辆，同比下降6.92%；从事货车修理的

企业主要包括哈尔滨车辆厂、齐车公司、西安

车辆厂、太原机车、沈阳机车，2006年公司完

成货车修理25845辆，较2005年增加9.43%。 
总体来看，2006 年公司机车生产总体保持

平稳增长态势，经营风险较低。 

 
4． 财务状况 

公司2006年财务报表已经天健华证中洲

（北京）会计师事务所有限公司审计，出具了

标准无保留意见的审计结论。 
财务构成 

2006年，公司资产总额较 2005年增加

12.54%，主要是长期投资和固定资产增加所致。

截至2006年底，公司资产总额3027819.73万元，

其中流动资产占56.23%，固定资产占37.08%，

长期投资占5.93%，无形资产及其他资产占

0.76%，公司资产以流动资产和固定资产为主。 

截至2006年底，公司流动资产1702543.17
万元，较2005年增加8.62%，主要是货币资金和

预付账款增加所致。流动资产中货币资金占

22.68% ，应收票据占 2.06% ，应收账款占

27.25%，其他应收款占2.66%，预付账款占

6.32%，存货占38.45%，公司流动资产以货币资

金、应收账款和存货为主。 
截至2006年底，公司应收票据35067.36万

元，其中银行承兑汇票占85.64%，商业承兑汇

票占14.36%，2006年公司应收票据与2005年基

本持平。 
截至 2006 年底，公司应收账款余额

494260.87万元，其中1年以内占83.28%，1～2
年占10.25%，2～3年占1.52%，3年以上占

13.95%。2006年底，公司对应收账款提取坏账

准备余额30351.32万元。 

截至 2006年底，公司其他应收款余额

64792.62万元，其中1年以内占53.50%，1～2年
占30.80%，2～3年占5.69%，3年以上占10.01%。

2006年底，公司对其他应收款提取坏账准备余

额19568.26万元。 
截至2006年底，公司预付账款107675.42万

元，较2005年增加40.76%，主要是增加工程款

所致。 
    截至2006年底，公司存货654614.55万元，

与2005年基本持平，其中原材料占34.35%，自

制半成品及在产品占46.81%，库存商品占

16.29%。2006年，公司未提取存货跌价准备。 
截至2006年底，公司长期投资179439.23万

元，较2005年增长58.54%，主要是对其他企业

投资增加所致。 
2006年，公司固定资产原值较2005年增加

146678.56万元，主要是2006年增加房屋、建筑

物和机器设备所致。截至2006年底，公司资产

原值1612458.78万元，累计折旧592919.49万元，

固定资产净值1019593.29万元。 
截至2006年底，公司在建工程89594.62万

元，主要是四方所200公里动车组、四方所产业

园及唐山车辆厂龙门加工中心等工程。 
截至2006年底，公司无形资产13478.23万

元，较2005年增加1772.26万元，主要是下属公

司增加软件和土地使用权所致。 
总体看，公司资产结构基本合理，资产流

动性正常，货币资金充足，整体资产质量一般。 
负债及所有者权益 

截至2006年底，公司所有者权益803220.73
万元，其中实收资本占 94.41%，资本公积占

10.41%，未分配利润占-0.30%，未确认投资损

失占-4.52%，公司所有者权益以实收资本和资

本公积为主。 
截至 2006 年底，公司负债总额 2133404.28

万元，较 2005 年增加 12.99%，主要是流动负

债增加所致。 
2006 年，公司流动负债较 2005 年增加

17.05%，主要是应付票据、应交税金和其他流
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动负债增加所致。截至 2006 年底，公司流动负

债 1792879.98 万元，其中短期借款占 8.64%，

应付票据占 10.67%，应付账款占 41.93%，预收

账款占 8.89%，其他应付款占 11.26%，其他流

动负债占 12.58%（主要是应付 20 亿元短期融

资券）。 
截至 2006 年底，公司长期负债 339974.06

万元，其中长期借款占 55.47%，应付债券占

14.81%（全部为 2006 年发行 5 亿元企业债券），

专项应付款占 28.86%。 
截至 2006 年底，公司债务总额 763070.74

万元（含其他流动负债中的短期融资券），其

中短期债务占 75.29%，长期债务占 24.71%，公

司债务结构不合理。 
截至2006年底，公司全部资本化比率和资

产负债比率分别为46.04%和70.46%，与2005年
相比略有提高，公司债务负担偏重。 

盈利能力 

2006 年 ， 公 司 实 现 主 营 业 务 收 入

2287518.91万元，较2005年增长17.30%；实现

利润总额37406.68万元（其中营业外收入较

2005年增加7391.85万元、营业外支出较2005年
减少 10198.38 万元），较 2005 年分别增长

269.48%，2006年公司盈利能力较2005年有所增

强。 
从盈利指标看，2006年公司总资本收益率

和净资产收益率分别为3.18%和2.20%，较2005
年略有提高，主营业务利润率为14.16%，与2005
年相比略有下降。总体看，公司2006年盈利能

力弱。 
现金流量 

从经营活动来看，2006年公司销售商品、

接受劳务收到的现金为2467859.69万元，经营

活动现金流入2575080.27万元；2006年，公司

经营活动产生的现金流量净额201499.95万元，

较2005年增加331831.75，主要是支付其他与经

营活动有关的现金减少所致。 
从投资活动来看，2006年公司投资活动产

生的现金流入为49475.18万元，主要是收到其

他与投资活动有关现金；投资活动现金支出主

要是购建固定资产所支付的现金，2006年为

190696.85万元。2006年公司投资活动产生的现

金流量净额为-141221.67万元。 
2006年，公司筹资活动前现金流量净额为

60278.28万元，公司经营活动产生的现金流能

够满足投资活动需要。 
从筹资活动来看，2006年公司筹资活动现

金流入主要是吸收投资和银行借款所收到的现

金，筹资活动现金支出主要是偿还银行借款和

支付一定数额的股利和银行利息。2006年，公

司筹资活动现金流量净额为14980.32万元。 
总体看，2006年公司经营活动获取现金能

力较强，投资规模相对较小，经营活动产生的

现金流能够满足公司投资需求。 
偿债能力 

从短期偿债指标看，2006年公司流动比率

和速动比率分别为94.96%和58.45%，较2005年
有所下降，总体看，公司短期支付压力较大。 

从长期偿债指标看，2006年公司EBITDA
为136618.11万元，较2005年增长33.97%，主要

是利润总额增加所致。2006年，公司EBITDA
利息倍数和债务保护倍数分别为4.90倍和0.12
倍。总体看，公司对全部债务的保护能力一般。 

综合来看，目前公司债务负担偏重，盈利

能力弱，公司整体债务偿还能力一般。。 
 

5． 本期债券及担保情况 

经国家发展和改革委员会发改（2006）2340
号文件批准，公司于2006年11月1日发行企业债

券5亿元，票面利率4.25%，募集资金全部用于

振兴东北老工业基地装备制造发展项目（扩大

机车车辆产品出口技术改造等6个项目）、大功

率风力发电机产业化项目、出口巴基斯坦69台
机车项目，目前各项目进展正常。 

本期债券由中信银行股份有限公司（以下

简称“中信银行”）提供不可撤销连带责任保证

担保。 
截至 2006 年底，中信银行资产总额为
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7068.59 亿元人民币，贷款余额 4533.81 亿元，

存款余额 6184.12 亿元，所有者权益合计 318.30
亿元；2006 年实现营业收入 178.30 亿元，净利

息收入 164.73 亿元，税前利润 68.39 亿元，净

利润 37.26 亿元。 
2006 年底，中信银行资本充足率和不良资

产率分别为 9.41%和 2.50%，均达到监管要求。 
2007 年 4 月 27 日，中信银行（股票代码：

上海 601998，香港 998）作为第二家 A 股和 H
股同步上市的中资企业，分别在上海证券交易

所、香港联合交易所同时挂牌上市。中信银行

本次发行合计融资规模近 54 亿美元，是今年以

来全球融资规模最大的 IPO，历史上第五大中

资企业 IPO。本次募集的资金在扣除发行费用

后全部用于补充资本金，中信银行的资本充足

程度将得到大幅提升。 
总体看，中信银行为本期债券提供担保，

对提升本期债券的信用状况具有实质性作用。 
 
6． 综合评价 

综合以上，公司作为我国国内机车行业仅有

的两家国有大型骨干企业之一，在机车、货车和

客车方面生产规模较大。公司治理结构基本完

善，整体管理水平较高，管理风险小。2006年公

司主营业务收入稳步增长，盈利能力弱，债务负

担偏重。本期债券由中信银行提供担保，中信银

行担保实力强，对提升本期债券的信用状况具

有实质性作用。总体看，本期债券到期不能偿付

的风险很小。 
 

积极因素 

1．公司拥有我国最大的轨道客车生产基地

和货车出口基地，在客车和货车制造方面具有

相对优势。 
2．公司作为国资委下属的大型国有企业，

能够得到中央及地方政府部门支持。 
3．2006年公司主营业务收入稳步增长，盈利

能力有所增强。 
 
 

关注 

1．公司产品和客户单一，在产品定价及部

分材料采购方面受到一定的制约，加之公司目

前社会负担较重，整体盈利水平不高。 
2．公司短期支付能力较弱。 
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附件 1  主要财务数据 
（单位：万元） 

 
项      目 2004 年 2005 年 2006 年 变动率(%) 

货币资金 284807.43 311834.77 386212.00 16.45 
应收票据 20556.21 35475.40 35067.36 30.61 
应收账款 288172.28 436893.88 463909.55 26.88 
其他应收款 60209.15 40444.67 45224.36 -13.33 
存货 620373.82 655398.04 654614.55 2.72 
流动资产合计 1363124.69 1567435.71 1702543.17 11.76 
固定资产 941056.90 992463.51 1122767.64 9.23 
资产总计 2424557.03 2690348.57 3027819.73 11.75
短期借款 342787.47 259780.77 154826.14 -32.79 
应付票据 84231.96 94074.38 191378.50 50.73 
应付帐款 605637.24 667010.89 751709.64 11.41 
预收帐款 181773.06 207790.58 159470.60 -6.34 
其他应付款 209353.76 183720.02 201803.18 -1.82 
一年内到期的长期负债 2200.00 4740.00 2820.00 13.22 
流动负债合计 1515133.48 1531781.23 1792879.98 8.78 
长期借款 58506.61 289557.50 188582.91 79.53 
应付债券 50354.17 --
负债合计 1643204.87 1888097.48 2133404.28 13.94 
少数股东权益 73242.69 81130.58 91194.72 11.58 
所有者权益合计 708109.47 721120.50 803220.73 6.50 
主营业务收入 1534888.73 1950162.97 2287518.91 22.08 
主营业务成本 1306696.46 1661176.26 1953086.76 22.26 
主营业务利润 220650.30 280403.39 323988.84 21.17 
利润总额 7685.12 10124.26 37406.68 120.62 
净利润 4336.34 13731.11 17665.82 101.84 
销售商品、提供劳务收到的现金 1193630.89 1914604.59 2467859.69 43.79 
经营活动产生的现金流量净额 49160.63 -130331.80 201499.95 102.46 
投资活动产生的现金流量净额 -115655.90 -81222.68 -141221.67 10.50 
筹资活动前产生的现金流量净额 -66495.27 -211554.48 60278.28 --
筹资活动产生的现金流量净额 42609.90 238409.25 14980.32 -40.71 
现金及现金等价物净增加额 -23885.37 26651.83 75258.60 --

指      标 2004 年 2005 年 2006 年 加权平均值

管理费用率（%） 11.58 11.28 10.84 11.12 
销售债权周转次数（次） 4.30 4.99 4.71 4.71 
存货周转次数（次） 2.31 2.60 2.98 2.74 
总资产周转次数（次） 0.63 0.76 0.80 0.76 
主营业务利润率（%） 14.38 14.38 14.16 14.27 
现金收入比（%） 77.77 98.18 107.88 98.95 
净资产收益率（%） 0.61 1.90 2.20 1.79 
长期债务资本化比率（%） 6.99 26.54 17.41 18.07 
全部债务资本化比率（%） 38.44 45.87 46.04 44.47 
资产负债率（%） 67.77 70.18 70.46 69.84 
流动比率（%） 89.97 102.33 94.96 96.17 
速动比率（%） 49.02 59.54 58.45 56.89 
EBITDA 利息倍数（倍） 3.99 3.82 4.90 4.39 
债务保护倍数（倍） 0.12 0.12 0.12 0.12 
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附件 2  有关计算指标的计算公式 
 

指 标 名 称 计 算 公 式 

增长指标  

资产总额年平均增长率 

净资产年平均增长率 

主营业务收入年平均增长率 

利润总额年平均增长率 

（1）2 年数据：增长率=（本期-上期）/上期×100% 
（2）n 年数据：增长率=【(本期/前 n 年)^（1/(n-1)）-1】×100% 

经营效率指标  

销售债权周转次数 主营业务收入净额/（平均应收账款+平均应收票据） 
存货周转次数 主营业务成本/平均存货 

总资产周转次数 主营业务收入净额/平均资产总额 

盈利指标  

总资本收益率 （净利润+少数股东损益+利息支出）/（股东权益+少数股东权益+长
期债务+短期债务）×100% 

净资产收益率 净利润/股东权益×100% 
主营业务利润率 主营业务利润/主营业务收入净额×100% 

现金收入比率 销售商品、提供劳务收到的现金/主营业务收入×100% 

现金利润比率 经营活动产生的现金流量净额/利润总额×100% 

债务结构指标  

资产负债比率 负债总额/资产总计×100% 
全部债务资本化比率 全部债务/（长期债务+短期债务+股东权益+少数股东权益）×100% 
长期债务资本化比率 长期债务/（长期债务+股东权益+少数股东权益）×100% 

担保比率 担保余额/（股东权益+少数股东权益）×100% 

长期偿债能力指标  

EBITDA 利息倍数 EBITDA/利息支出 
债务保护倍数 （净利润+固定资产折旧+摊销）/全部债务 

筹资活动前现金流量净额债务保护倍数 筹资活动前现金流量净额/全部债务 
期内长期债务偿还能力 期内（净利润+固定资产折旧+摊销）/期内应偿还的长期债务本金 

短期偿债能力指标  

流动比率 流动资产合计/流动负债合计×100% 
速动比率 （流动资产合计-存货）/流动负债合计×100% 

经营现金流动负债比率 经营活动现金流量净额/流动负债合计×100% 
筹资活动前现金流量净额利息偿还能力 筹资活动前现金流量净额/利息支出 
筹资活动前现金流量净额本息偿还能力 筹资活动前现金流量净额/（当年利息支出+当年应偿还的债务本金）

本期短期融资券偿债能力  

经营活动现金流量净额偿债倍数 经营活动现金流量净额/本期短期融资券到期偿还额 
筹资活动前现金流量净额偿债倍数 筹资活动前现金流量净额/本期短期融资券到期偿还额 

经营活动现金流入量偿债倍数 经营活动产生的现金流入量/本期短期融资券到期偿还额 
现金偿债倍数 （现金+现金等价物）/本期短期融资券到期偿还额 

注：  长期债务=长期借款+应付债券 
短期债务=短期借款+一年内到期的长期负债+应付票据 

        EBITDA=利润总额+利息支出+固定资产折旧+摊销 
全部债务=长期债务+短期债务 
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附件3  长期债信用等级的定义 
 

长期债信用等级划分成9级，分别用AAA、AA、A、BBB、BB、B、CCC、CC和

C表示，其中，除AAA级，CCC级（含）以下等级外，每一个信用等级可用“+”、“-”

符号进行微调，表示略高或略低于本等级。 

AAA 级：偿还债务的能力极强，基本不受不利经济环境的影响，违约风险极低； 

AA 级：偿还债务的能力很强，受不利经济环境的影响不大，违约风险很低； 

A 级：偿还债务能力较强，较易受不利经济环境的影响，违约风险较低； 

BBB 级：偿还债务能力一般，受不利经济环境影响较大，违约风险一般； 

BB 级：偿还债务能力较弱，受不利经济环境影响很大，违约风险较高； 

B 级：偿还债务的能力较大地依赖于良好的经济环境，违约风险很高； 

CCC 级：偿还债务的能力极度依赖于良好的经济环境，违约风险极高； 

CC 级：在破产或重组时可获得保护较小，基本不能保证偿还债务； 

C 级：不能偿还债务。 

 

 
 




