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Tabl e_Title 

中国北车（601299.SH） 

利润率有所提升，招标启动可期 
Table_Summary  

核心观点： 

业绩简评：公司 1 季度实现营业收入 18,151 百万元，同比略减 1.3%；归属

于母公司股东的净利润 736 百万元，同比增长 10.9%，EPS 为 0.07 元。1

季度，公司的毛利率较上年同期提高 1.7 个百分点，三项费用率也增加了

0.7 个百分点，净利润率达到 4.1%，较上年增加了 0.4 个百分点，显示公司

通过核心技术掌握创新和重要部件自主配套提升利润率的进展。 

铁路运输和投资：今年 1 季度，我国铁路运输呈现“客涨货跌”的态势，

铁路发送旅客 5.02 亿人，同比增长 14.7%，其中，春运期间客运量同比增

长 12.1%，增幅为 2000 年以来的最高纪录。而受煤炭、冶炼物资等大宗产

品需求低迷影响，1 季度铁路货运发送量 9.91 亿吨，同比减少 0.8%。根据

铁路总公司的数据，1 季度全国铁路完成基本建设投资 545 亿元，同比增长

28.0%。由于前期招标延后，根据企业交付情况，我们判断铁路总公司 1 季

度的车辆购置投资有所减少。 

招标启动可期：近期，铁路总公司重申了今年完成 5,200 亿元的基建投资、

实现新增通车 5,200 公里以上的目标。考虑下半年新线投产的需要，车辆购

置招标已迫在眉睫，结合铁路政企分开改革的进度，包括动车组、机车、

货车等在内的招标有望在 2 季度陆续启动。 

盈利预测和投资建议：我们预测公司 2013-2015 年分别实现营业收入

106,835、123,000 和 141,397 百万元，EPS 分别为 0.401、0.461 和 0.536 元；

继续给予公司 6.01 元的目标价和“买入”评级。 

风险提示：目前，公司动车组在手订单可满足至今年 3 季度的交付，考虑

生产周期，如果 2 季度招标仍未展开，将导致排产不足和利润减少的风险。 
 

盈利预测： 
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 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 

营业收入（百万元） 89,353.18 92,431.30 106,835. 123,000. 141,397. 

增长率(%) 43.69% 3.44% 15.58% 15.13% 14.96% 

EBITDA(百万元) 5,843.72 6,397.32 7,480.98 8,516.13 9,531.75 

净利润(百万元) 2,985.17 3,383.84 4,135.99 4,759.93 5,532.95 

增长率(%) 56.37% 13.35% 22.23% 15.09% 16.24% 

EPS（元/股） 0.360 0.328 0.401 0.461 0.536 

市盈率（P/E） 11.82 13.75 10.06 8.74 7.52 

市净率（P/B） 1.41 1.34 1.10 1.00 0.90 

EV/EBITDA 6.80 6.82 6.46 5.19 4.13 

数据来源：公司财务报表，广发证券发展研究中心 

1 人员 
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公司评级 买入 

当前价格 4.03 元 
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一、 业绩简评 

公司1季度实现营业收入18,151百万元，同比略减1.3%；归属于母公司股东的净

利润736百万元，同比增长10.9%，EPS为0.07元。1季度，公司的毛利率较上年同期

提高1.7个百分点，三项费用率也增加了0.7个百分点，净利润率达到4.1%，较上年增

加了0.4个百分点，显示公司通过核心技术消化吸收和重要部件自主配套，进而持续

提升利润率的进展。 

二、 经营分析 

铁路运输：今年1季度，我国铁路运输呈现“客涨货跌”的态势，铁路发送旅客

5.02亿人，同比增长14.7%，其中，春运期间客运量同比增长12.1%，增幅为2000年

以来的最高纪录。而受煤炭、冶炼物资等大宗产品需求低迷影响，1季度铁路货运发

送量9.91亿吨，同比减少0.8%。 

铁路投资：根据铁路总公司的数据，1季度全国铁路完成基本建设投资545亿元，

同比增长28.0%。由于前期招标延后，根据企业交付情况，判断铁路总公司1季度的

车辆购置投资有所减少。国家统计局公布的铁路运输完成投资561亿元，同比仅增长

5.8%，这里面金额和增速不同既有统计方式的差异，也是因为车辆购置有所减少的

影响。1-3月，铁路机车产量为186台，同比减少41.7%；而1-2月，铁路货车产量为

7,988台，同比减少5.8%；铁路客车产量为1,045台，同比增长91.4%。 

图1：公司单季度的营业收入和毛利率 

 
数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

利润率上升：1季度，公司的综合毛利率为15.2%，净利润率为4.1%，分别较上

年同期增加1.7个、0.4个百分点。考虑1季度利润率较高的轨道交通装备业务（动车

组、机车等产品）交付量有所减少，而公司综合毛利率和净利润仍有所提升，表明轨

道交通装备业务的利润率提升较为明显。这应与公司通过核心技术的掌握、创新，通

过重要部件的自主化配套，降低成本、挖掘利润潜力有关。自哈大高铁高铁开通以来，

CRH380B高寒动车组一直保持良好的运行状态，近期唐车公司推出新的时速250公

里城际动车组产品、100%低地板有轨电车，装载着“北车心”的新八轴大功率电力

机车通过运营考核，显示了公司在技术创新方面的积极进展。 
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图2：公司单季度的三项费用率和净利润率 

 
数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

现金流情况：1季度，公司经营活动产生的现金流量为净流出4,542百万元，净流

出量较上年同期增加了3,185百万元。这主要是应收账款较年初增加了3,051百万元，

而预收款项较年初减少了1,029百万元，显示重点客户付款进度偏慢，以及动车组、

机车等产品陆续交付，而新一轮招标尚未展开，在手订单有所减少的影响。 

招标启动可期：近期，铁路总公司重申了今年完成5,200亿元的基建投资、实现

新增通车5,200公里以上的目标。考虑下半年新线投产的需要，车辆购置招标已迫在

眉睫，结合铁路政企分开改革的进度，包括动车组、机车、货车等在内的铁路车辆招

标有望在2季度陆续启动。 

三、 盈利预测和投资建议 

我们维持公司的盈利预测不变：2013-2015年分别实现营业收入106,835、

123,000和141,397百万元，净利润分别为4,136、4,760和5,533百万元，EPS分别为

0.401、0.461和0.536元。 

目前，国内高铁庞大的在建规模为动车组未来三年的需求提供良好基础，同时，

公司也积极通过内涵式发展提升利润水平，我们给予“买入”的投资评级，合理价值

为6.01元，相当于2013年的15倍PE估值。 

四、 风险提示 

目前，公司动车组在手订单可满足至今年3季度的交付，考虑生产周期，如果2

季度招标仍未展开，将导致排产不足和利润减少的风险。 
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Tabl e_Excel2 资产负债表     单位：百万元  现金流量表   单位：百万元 

至12月31日 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E   2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 

流动资产 63139 64215 65269 74733 88400  经营活动现金流 -2515 1904 -5556 6153 6825 

货币资金 6038 9025 9000 10000 14000  净利润 3105 3536 4317 4969 5776 

应收及预付 25024 29052 28809 33159 38117  折旧摊销 1453 1723 2039 2173 2265 

存货 31054 24646 27440 31554 36264  营运资金变动 -7901 -4318 -12630 -1561 -1779 

其他流动资产 1022 1491 20 20 20  其它 829 963 718 572 564 

非流动资产 34121 42222 38766 37293 35728  投资活动现金流 -8772 -6070 1911 110 125 

长期股权投资 1816 1854 1854 1854 1854  资本支出 -7522 -6053 1661 -170 -170 

固定资产 15533 19890 20021 19127 18147  投资变动 -1356 -528 250 280 295 

在建工程 6392 5270 3770 2970 2170  其他 105 510 0 0 0 

无形资产 8036 8586 8795 9016 9230  筹资活动现金流 11937 6655 3620 -5263 -2950 

其他长期资产 2344 6622 4326 4326 4326  银行借款 42603 38025 9952 -3099 -820 

资产总计 97260 106437 104035 112025 124128  债券融资 -30100 -35716 -5186 0 0 

流动负债 65254 65202 64336 68389 75748  股权融资 56 7079 0 0 0 

短期借款 10111 5741 15692 12594 11774  其他 -622 -2733 -1146 -2165 -2130 

应付及预收 46267 44349 48643 55795 63974  现金净增加额 650 2489 -25 1000 4000 

其他流动负债 8876 15113 0 0 0  期初现金余额 5253 6038 9025 9000 10000 

非流动负债 5714 4840 20 20 20  期末现金余额 5903 8527 9000 10000 14000 

长期借款 220 20 20 20 20        

应付债券 0 0 0 0 0        

其他非流动负债 5494 4820 0 0 0        

负债合计 70967 70042 64356 68409 75768        

股本 8300 10320 10320 10320 10320  
主要财务比率    资本公积 10860 15796 15796 15796 15796  

留存收益 

 

5809 8674 11778 15506 20007  至12月31日 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 

归属母公司股东权

益 

24969 34815 37919 41647 46148  成长能力(%)      

少数股东权益 1323 1579 1760 1969 2211  营业收入增长 43.7 3.4 15.6 15.1 15.0 

负债和股东权益 97260 106437 104035 112025 124128  营业利润增长 62.3 13.7 25.0 16.9 17.9 

       归属母公司净利润增长 56.4 13.4 22.2 15.1 16.2 

利润表  单位：百万元 
 获利能力（%）      

 毛利率 13.4 14.6 14.8 14.9 14.9 

至 12 月 31 日 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E  净利率 3.5 3.8 4.0 4.0 4.1 

营业收入 89353 92431 106835 123000 141397  ROE 12.0 9.7 10.9 11.4 12.0 

营业成本 77349 78893 91052 104702 120330  ROIC 13.6 14.6 11.6 13.5 15.5 

营业税金及附加 298 469 534 615 707  偿债能力      

销售费用 1468 1723 2030 2362 2743  资产负债率(%) 73.0 65.8 61.9 61.1 61.0 

管理费用 5847 6673 7778 8979 10350  净负债比率 0.2 -0.1 0.2 0.1 - 

财务费用 1225 1058 921 1085 1038  流动比率 0.97 0.98 1.01 1.09 1.17 

资产减值损失 252 235 246 250 291  速动比率 0.38 0.52 0.49 0.52 0.58 

公允价值变动收益 31 2 0 0 0  营运能力      

投资净收益 239 238 250 280 295  总资产周转率 1.02 0.91 1.02 1.14 1.20 

营业利润 3183 3620 4525 5288 6233  应收账款周转率 6.82 4.90 5.21 5.21 5.21 

营业外收入 577 642 650 650 650  存货周转率 2.80 2.83 3.32 3.32 3.32 

营业外支出 147 125 120 120 120  每股指标（元）      

利润总额 3614 4137 5055 5818 6763  每股收益 0.36 0.33 0.40 0.46 0.54 

所得税 509 602 738 849 987  每股经营现金流 -0.30 0.18 -0.54 0.60 0.66 

净利润 3105 3536 4317 4969 5776  每股净资产 3.01 3.37 3.67 4.04 4.47 

少数股东损益 120 152 181 209 243  估值比率      

归属母公司净利润 2985 3384 4136 4760 5533  P/E 11.8 13.8 10.1 8.7 7.5 

EBITDA 5844 6397 7481 8516 9532  P/B 1.4 1.3 1.1 1.0 0.9 

EPS（元） 0.36 0.33 0.40 0.46 0.54  EV/EBITDA 6.8 6.8 6.5 5.2 4.1 
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Table_Research 广发机械行业研究小组 

真 怡： 分析师，中国航空研究院燃气涡轮研究所工学硕士、西北工业大学工学学士。先后在中国燃气涡轮研究所从事航空发动机研究

设计工作、在国内资产评估事务所从事资产评估、价值咨询工作、在中投证券研究所从事行业研究工作，4 年证券从业经历，2011

年进入广发证券发展研究中心。 

程 锦： 研究助理，清华大学材料科学与工程专业硕士，机械工程专业学士，2011 年进入广发证券发展研究中心。联系方式：

chengjin@gf.com.cn，电话：0755-23953512。 

 
Table_RatingIndus try  广发证券—行业投资评级说明 

买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10%以上。 

持有： 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出： 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10%以上。 

 
Table_RatingCompany 广发证券—公司投资评级说明 

买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 15%以上。 

谨慎增持： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 5%-15%。 

持有： 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-5%～+5%。 

卖出： 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 5%以上。 

 

Table_Address 联系我们 

 广州市 深圳市 北京市 上海市 

地址 广州市天河北路 183 号

大都会广场 5 楼 

深圳市福田区金田路 4018

号安联大厦 15 楼 A 座

03-04 
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震旦大厦 18 楼 

邮政编码 510075 518026 100045 200120 

客服邮箱 gfyf@gf.com.cn 

服务热线 020-87555888-8612 
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