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 报告要点 

 事件描述 

中国北车发布重大合同公告，合计金额约为人民币 209.48 亿元；其中包括与

中铁总及下属铁路局签订的动车组销售合同 101.92 亿元以及大功率交流传动

电力机车销售合同 83.52 亿元。 

 事件评论 

 招标重启、行业复苏，公司订单快速增长，Q4 业绩将有大幅提升。本次

签订合同以 8 月铁路总公司招标重启后北车中标相关设备为主，其中包括

51 列时速 350 公里动车组，单价约为 2 亿；436 台大功率机车，平均单

价为 1915 万。 

 受益于铁路总公司设备招标重启，伴随年末公司在手动车组、机车

的大量交付，预计 Q4 业绩将有大幅改善。 

 产品结构改善，公司利润率步入上升通道。动车组、大功率机车等高毛利

产品销量大增，有助于进一步提升公司毛利率水平。 

 截止到 10 月 20 日，根据公司公告的重大合同订单统计，目前公司

已实现动车组销售订单 116 亿元、机车销售订单 120 亿元，均远高

于去年同期订单增量。 

 高毛利产品销售收入占比提升，有望显著提升公司综合毛利率；今

年 1-6 月公司整体毛利率 17.33%，较去年提升 2.8 个百分点；受益

于产品结构的持续优化，预计年末公司综合毛利率将维持高位。 

 四季度公司业绩有望 

 全球轨道交通现代化大潮以及“高铁外交”的持续发酵背景下，坚定看好
公司前景。核心逻辑是：1）中长期内，动车组及城轨车辆需求持续旺盛：
高铁城际线路密集通车、快速铁路网成型的路网效应；城轨地铁建设迎第
二波热潮，二、三线城市地铁建设将成为主力军。2）短期内，公司存在
产品结构改善、核心零部件国产化率提高以及经营治理效率提升产生的绩
效提升红利。3）“高铁外交”持续发酵，近期李克强总理连续走访东南亚
及澳洲各国，多次高调推广我国高铁技术和设备合作。中国高铁及城轨走
向海外，成为国家重要的外交、经贸政策。 

预计 13-14 年公司 EPS 分别为 0.38,0.45，对应当前股价 PE 分别为 12、10 倍；

维持“推荐评级”。 
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公司报告(点评报告)

财务报表及指标预测 

利润表（亿元） 资产负债表（百万元） 

 2012A 2013E 2014E 2015E  2012A 2013E 2014E 2015E
营业收入 924 959 1080 1188 货币资金 90 96 128 189 

营业成本 789 817 913 999 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 135 143 167 189 应收账款 228 233 262 288 

％营业收入 14.6% 14.9% 15.4% 15.9% 存货 246 253 281 306 

营业税金及附加 5 5 5 6 预付账款 54 56 63 69 

％营业收入 0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 其他流动资产 14 16 18 20 

销售费用 17 20 25 27 流动资产合计 642 663 763 883 

％营业收入 1.9% 2.1% 2.3% 2.3% 可供出售金融资产 1 1 1 1 

管理费用 67 70 80 88 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 7.2% 7.3% 7.4% 7.4% 长期股权投资 18 18 18 18 

财务费用 11 1 -1 -2 投资性房地产 1 1 1 1 

％营业收入 1.1% 0.1% -0.1% -0.1% 固定资产合计 208 213 219 226 

资产减值损失 2 2 3 3 无形资产 86 82 78 75 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 2 0 0 0 递延所得税资产 3 0 0 0 

营业利润 36 45 54 67 其他非流动资产 106 106 106 106 

％营业收入 3.9% 4.7% 5.0% 5.6% 资产总计 1064 1085 1186 1310 

营业外收支 5 1 1 1 短期贷款 61 20 0 0 

利润总额 41 46 55 68 应付款项 333 345 386 422 

％营业收入 4.5% 4.8% 5.1% 5.7% 预收账款 63 66 74 81 

所得税费用 6 7 8 10 应付职工薪酬 9 10 11 12 

净利润 35 39 47 57 应交税费 13 14 17 20 

归属于母公司所有者的净
利润 

33.8 38.8 46.8 57.3 
其他流动负债 172 179 201 220 

流动负债合计 652 633 688 754 

少数股东损益 2 0 0 0 长期借款 0 0 0 0 

EPS（元/股） 0.33 0.38 0.45 0.56 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元）   递延所得税负债 0 0 0 0 

 2012A 2013E 2014E 2015E 其他非流动负债 48 48 48 48 
经营活动现金流净额 19 67 73 83 负债合计 700 682 737 803 
取得投资收益 1 0 0 0 归属于母公司 348 387 434 491 

长期股权投资 -1 0 0 0 少数股东权益 16 16 16 16 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 364 403 450 507 

固定资产投资 -61 -19 -22 -24 负债及股东权益 1064 1085 1186 1310 

其他 0 0 0 0 基本指标   

投资活动现金流净额 -61 -19 -22 -24  2012A 2013E 2014E 2015E
债券融资 140 0 0 0 EPS 0.328 0.376 0.454 0.556 

股权融资 71 0 0 0 BVPS 3.37 3.75 4.20 4.76 

银行贷款增加（减少） -117 -41 -20 0 PE 13.88 12.11 10.03 8.19 

筹资成本 19 -1 1 2 PEG 0.72 0.63 0.52 0.43 

其他 -46 0 1 2 PB 1.35 1.21 1.08 0.96 

筹资活动现金流净额 67 -42 -18 4 EV/EBITDA 6.88 6.25 4.67 3.26 

现金净流量 25 6 33 63 ROE 9.7% 10.0% 10.8% 11.7%
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