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中国北车(601299) 
公司研究/简评报告 
 

 

一、 事件概述 

中国北车于 8 月 27 日晚间发布 2013 年半年报，1-6 月实现营业收入 369.15 亿

元，较上年同期下降 13.84%，实现归属于母公司股东的净利润 15.67 亿元，较上年

同期下降 5.39%，实现摊薄每股收益 0.15 元，基本符合市场预期。公司受益于动车

组重启且管理改善驱动利润率上行，预计 13-15 年 EPS 分别为 0.39、0.45、0.52 元，

维持“谨慎推荐”投资评级，合理估值区间为 4.5-5 元。 

二、 分析与判断 

 受动车组招标延后影响，上半年营业收入三年来首次负增长 

公司上半年受动车组招标（动车组招标于 2013 年 8 月 18 号重启）延后影响，

1-6 月实现营业收入 69.15 亿元，较上年同期下降 13.84%。轨道交通业务（包括客

车、动车组、机车、货车等）同比下降 26.49%，下滑较为显著。 

今年动车组招标 250 公里动车组 91 列，若加上此前媒体非官方披露 13 年招标

时速 300 到 350 公里的动车组 68 列，13 年共计招标 159 列。这将缓解市场对北车

业绩继续下滑的担心，对北车下半年的业务产生积极影响。 

 经营改善致毛利率提升，净利润下降幅度小于营收下降幅度 

公司上半年营业收入同比下降 13.84%，归属于上市公司股东的净利润同比下

降 5.39%。净利润下降幅度小于营收下降幅度： 

（1）由于核心技术突破、开展管理提升活动、产品结构差异等因素影响，毛

利率 17.33%，较去年同期 14.08%上升了 3.25 个百分点； 

（2）上半年三项费用率 11.09%，较去年同期的 9.23%上升了 1.86 个百分点。

由于积极开拓市场，销售费用同比增 7.94%；由于工资性附加费用等刚性支出增加

且按财政部文件在管理费用中计提安全生产费等因素，管理费用同比增 4.55%；由

于利息成本下降财务费用同比降 9.60%。 

 应收账款和经营性净现金流净额显示资金面偏紧 

应收账款较去年同期下降 3.41%，占总资产比重下降至 22.42%。经营性净现金

流净额为-49亿元，资金面呈偏紧状态。预收账款58.57亿元，同比虽然仍下降31.31%，

但二季度环比上升 10.25%。显示订单情况有所好转。 

 今明两年快速铁路通车迎来小高峰，但动车组需求增速总体趋缓 

随着宁杭客专、杭甬客专、盘营客专、成绵乐客专、向莆铁路等快速铁路于今

明两年陆续通车，动车组新增需求迎来小高峰。但由于基数效应、资金紧张致竣工

通车时间分散、铁总招标权下放致动车组利用率进一步提升等因素影响，未来动车

组需求增速总体趋缓。 

表 1：中国北车盈利预测与财务指标 

项目/年度 2012A 2013E 2014E 2015E 

营业收入（百万元） 92,431  102,122  113,382  127,183  

增长率（%） 3.44% 10.48% 11.03% 12.17% 

归属母公司股东净利润（百万元） 3,384  4,059  4,673  5,386  

增长率（%） 13.35% 19.96% 15.12% 15.25% 

每股收益（元） 0.33  0.39  0.45  0.52  

PE 13.05  10.88  9.45  8.20  

资料来源：民生证券研究院 

毛利率改善，动车组重启将扭转上半年负增长 
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三、 股价催化剂及风险提示 

风险提示：铁路系统改革具有长期性、艰巨性和复杂性。 

四、 盈利预测与投资建议 

新型城镇化建设（包括城际铁路、城市轨道交通、卫星城市建设等）决定铁路

板块中长期仍具有投资价值，且铁路系统改革大概率对设备板块利大于弊。公司受

益于动车组重启且管理改善驱动利润率上行，我们预计 13-15 年 EPS 分别为 0.39、

0.45、0.52 元，维持“谨慎推荐”的投资评级，合理估值区间为 4.5-5 元。 

图 1：公司营收（单季度）同比降低 23.25% 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

图 2：公司净利润（单季度）增速-16.87% 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 
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图 3：公司预收账款同比、环比分别增速-31.31%、10.25% 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

图 4：公司 13 年二季度末应收账款/总资产比重下降至 22.42% 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 
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图 5：公司 13 年上半年经营活动产生的现金流净额为-49 亿元 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

图 6：公司毛利率(单季度)和期间费用(单季度)较去年同期均呈现上升趋势 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 
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公司财务报表数据预测汇总 

利润表         
 
资产负债表         

项目（百万元） 2012A 2013E 2014E 2015E 
 
项目（百万元） 2012A 2013E 2014E 2015E 

一、营业总收入 92,431  102,122  113,382  127,183  
 

    货币资金 9,025  5,106  5,669  6,359  

      减：营业成本 78,893  87,176  96,766  108,184  
 

    应收票据 888  1,021  1,134  1,272  

      营业税金及附加 469  408  454  509  
 

    应收账款 21,830  15,318  17,007  19,077  

      销售费用 1,723  1,838  2,041  2,289  
 

    预付账款 5,413  5,980  6,640  7,448  

      管理费用 6,673  7,149  7,710  8,648  
 

    其他应收款 922  1,018  1,131  1,268  

      财务费用 1,058  1,144  1,304  1,467  
 

    存货 24,646  36,614  40,642  45,437  

      资产减值损失 235  200  280  300  
 

  其他流动资产 405  550  550  550  

   加：投资收益 238  260  300  200  
 
流动资产合计 64,215  65,608  72,772  81,412  

二、营业利润 3,620  4,467  5,127  5,986  
 

    长期股权投资 1,854  2,354  2,754  3,154  

   加：营业外收支净额 517  450  500  500  
 

    固定资产 19,788  22,124  24,284  26,270  

三、利润总额 4,137  4,917  5,627  6,486  
 

    在建工程 5,270  6,270  7,270  8,270  

   减：所得税费用 602  688  760  876  
 

    无形资产 8,567  8,579  8,408  8,239  

四、净利润 3,536  4,228  4,868  5,610  
 

    其他非流动资产 2,009  6,387  7,405  7,705  

   归属于母公司的利润 3,384  4,059  4,673  5,386  
 
非流动资产合计 42,222  45,714  50,121  53,639  

五、基本每股收益（元） 0.33  0.39  0.45  0.52  
 
资产总计 106,437  111,322  122,893  135,051  

          
 

    短期借款 5,741  5,721  5,731  5,437  

主要财务指标 
     

    应付票据 9,692  10,710  11,888  13,291  

项目（百万元） 2012A 2013E 2014E 2015E 
 

    应付账款 23,617  26,153  29,030  32,455  

EV/EBITDA 23.69  16.42  15.17  13.60  
 

    预收账款 6,342  13,076  14,515  16,228  

成长能力: 
     

    其他应付款 2,273  2,300  2,400  2,400  

    营业收入同比 3.44% 10.48% 11.03% 12.17% 
 

    应交税费 1,296  1,100  1,200  1,200  

    营业利润同比 13.7% 23.4% 14.8% 16.7% 
 

   其他流动负债 13,984  9,000  10,000  10,000  

    净利润同比 13.87% 19.59% 15.12% 15.3% 
 
流动负债合计 65,202  7,560  10,045  13,488  

营运能力: 
     

    长期借款 20  20  20  20  

    应收账款周转率 4.90  5.50  7.01  7.05  
 

    其他非流动负债 2,645  2,645  2,645  2,645  

    存货周转率 3.32  3.33  2.94  2.96  
 
非流动负债合计 2,665  2,665  2,665  2,665  

    总资产周转率 0.91  0.94  0.97  0.99  
 
负债合计 70,042  7,669  10,154  13,597  

盈利能力与收益质量: 
     

    股本 10,320  10,320  10,320  10,320  

    毛利率 14.6% 14.6% 14.7% 14.9% 
 

    资本公积 15,796  15,796  15,796  15,796  

    净利率 3.7% 4.0% 4.1% 4.2% 
 

    留存收益 8,674  12,733  17,406  22,792  

    总资产净利率 ROA 3.5% 3.9% 4.2% 4.3% 
 

    少数股东权益 1,579  1,748  1,942  2,167  

    净资产收益率 ROE 11.3% 11.0% 11.3% 11.6% 
 
所有者权益合计 36,394  40,597  45,465  51,075  

资本结构与偿债能力:         
 
负债和股东权益合计 106,437  111,322  122,893  135,051  

    流动比率 0.98  0.96  0.97  1.00  
 

          

    资产负债率 65.8% 63.5% 63.0% 62.0% 
 
现金流量表 

    
    长期借款/总负债 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

 
项目（百万元） 2012A 2013E 2014E 2015E 

每股指标:         
 
经营活动现金流量 1,904  5,384  7,756  7,451  

    每股收益 0.33  0.39  0.45  0.52  
 
投资活动现金流量 (6,070) (5,040) (4,900) (5,000) 

    每股经营现金流量 0.18  0.52  0.75  0.72  
 
筹资活动现金流量 6,652  (1,164) (1,294) (1,761) 

    每股净资产 3.53  3.93  4.41  4.95  
 
现金及等价物净增加 2,489  (820) 1,561  690  

资料来源：公司公告，民生证券研究院 
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公司评级标准 投资评级 说明 

以报告发布日后的 12 个月内公司股价
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回避 相对沪深 300 指数下跌 5%以上 
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