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平安机械

2013 年 11 月 6 日中国北车 (601299)  

毛利率提升增加业绩弹性 业绩与估值双轮驱动 

请务必阅读正文后免责条款                                                                                                           

 垂直整合进展稳健，毛利率提高是最大看点，业绩弹性较高 

从 2012 年中报开始，北车的毛利率就进入上升通道。今年三季报显示，公

司通过提升产品自主化率带动毛利率提升，前三季度毛利率达 16.82%，较

去年同期提升 2.75 个百分点，这也意味着公司的业绩弹性较强。我们认为，

在公司大力推进垂直整合、提高产品自主化率的作用下，北车综合毛利率有

可能继续提高。 
 

 新一代动车组有望改善产品结构 
今年三季度，中国北车获得货车 1.39 万辆/54.59 亿元、客车 301 辆/18.56

亿元、机车 436 台/83.52 亿元、动车组 51 列/101.92 亿元等多笔订单，按

合同要求都将在年底完成交付。其中，利润率较为丰厚的动车组业务四季度

有望形成超过 100 亿元的收入规模。我们认为，即将启动的第二轮高铁动

车组招标有望为公司明年的业绩提供有力支撑。 

此前，在 250 公里时速的动车组招标中，往年南北车拿单比例约为 7:3，而

今年 8 月份招标北车订单占比为 32%，略高于历史比例。在实际运行中南

车的 250km/h 动车 CRH2 型较北车的 CRH5 型适应性更强，更受路局欢迎，

而目前北车基于 300km/h 西门子车组开发出的新一代 250km/h 车组正在测

试中，未来有望凭借产品结构提升占据更多市场份额。 

 城轨地铁奋起直追 后来居上   
在今年上半年的城轨车辆招标中，北车共获得 8 个城市 10 条城轨线路共计

70.58 亿元的车辆订单，市场份额达 64.5%。这是北车在南车的传统优势领

域首次反超。北车今年还完成了沈阳现代有轨电车 BT 项目，明年预计将有

珠海、泉州等多个现代有轨电车项目陆续竣工交车。我们认为，通过与地方

政府合资共建生产基地的方式进行利益共享，北车的城轨地铁板块有望实现

新一轮快速发展。 
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中国北车 沪深300 

 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E

营业收入(百万元) 89,353 92,431 97,053  111,611 129,469 

YoY(%) 38.9 3.4 5 15 16

净利润(百万元) 2,985 3,384 3,849  4,448 5,559 

YoY(%)  55.2 13.4 14 16 25

毛利率(%) 13.4 14.6 13.6 13.7 14.0

净利率(%) 3.3 3.7 3.9 4.1 4.3

ROE(%) 12.0 9.7 10.2 10.8 12.2

EPS(摊薄/元) 0.29 0.33 0.37  0.43 0.54 

P/E(倍) 19.1 16.8 14.8  12.8 10.2 

P/B(倍) 2.3 1.6 1.5  1.4 1.2 
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 新一轮铁路建设重启  未来五年是客货车需求高峰期 

我们认为，铁路建设是典型的“供给创造需求”，其效益要在若干年后才能显现，台湾高铁和日本新

干线就是榜样。综合来看，目前东部地区高铁客运收入已经能够覆盖除贷款本金之外的成本。我们

认为，未来五年城镇化的首要任务是加大公益性项目投资，其次是加大消费供给能力的投资。高铁

既是公益性项目，也创造了消费需求。我们认为，以区域性城际铁路建设为代表的轨道交通建设将

是未来十年新一轮城镇化的重要抓手。 

从短期来看，过去几年铁路基建投资的力度及占比要高于铁路装备投资，而根据投资周期来看，设

备投资往往滞后于基建投资 1-2 年，因此未来的五年仍将是铁路装备投资的高峰期。从长期来看，

目前铁路装备相对于铁路路网的密度仍然较低，动车组、货车和机车等都有提升空间。如忽略订货

和交付结算周期的影响，平均计算，未来五年北车每年可增加 600 亿元动车组订单。 

 首次给予“强烈推荐”评级 

当前，新一轮铁路建设的启动在扩大装备采购量的同时，极大地修复和改善了铁路装备板块的估值，

估值与业绩双轮驱动将为北车插上腾飞的翅膀。我们预计中国北车 2013-2015 年 EPS 分别为 0.37

元、0.43 元和 0.54 元。我们以公司 2013 年业绩 0.37 元为基准，给予 20 倍 PE，目标价 7.4 元，

首次给予“强烈推荐”评级。 

 风险提示 

铁路投资低于预期；动车组采购量低于预期。
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 资产负债表   单位:百万元 利润表   单位:百万元

会计年度 2012A  2013E 2014E 2015E 会计年度 2012A  2013E 2014E 2015E

流动资产 64215  72900  83556 97498 营业收入 92431  97053  111611 129469 

  现金 9025  13468  15913 19224 营业成本 78893  83854  96320 111343 

  应收账款 21830  21049  24924 28634 营业税金及附加 469  436  523 599 

  其他应收款 922  884  1044 1204 营业费用 1723  1737  2025 2339 

  预付账款 5413  6575  7238 8488 管理费用 6673  6788  7890 9120 

  存货 24646  28681  31993 37349 财务费用 1058  44  -69 -208 

  其他流动资产 2379  2242  2443 2598 资产减值损失 235  241  239 239 

非流动资产 42222  39586  38669 37049 公允价值变动收益 2  11  8 9 

  长期投资 1854  1842  1846 1844 投资净收益 238  238  238 238 

  固定资产 19788  20813  20366 19184 营业利润 3620  4202  4928 6284 

  无形资产 8567  8981  9350 9734 营业外收入 642  621  628 626 

  其他非流动资产 12013  7951  7107 6287 营业外支出 125  133  130 131 

资产总计 106437  112486  122225 134547 利润总额 4137  4690  5426 6779 

流动负债 65202  67956  74237 82048 所得税 602  675  783 978 

  短期借款 5741  7197  6712 6874 净利润 3536  4015  4643 5801 

  应付账款 23617  24933  28704 33156 少数股东损益 152  167  195 243 

  其他流动负债 35845  35827  38821 42019 归属母公司净利润 3384  3849  4448 5559 

非流动负债 4840  5140  4909 4803 EBITDA 6402  6110  6877 8168 

  长期借款 20  -47  -159 -255 EPS（元） 0.33  0.37  0.43 0.54 

  其他非流动负债 4820  5188  5068 5058    

负债合计 70042  73097  79146 86851 主要财务比率   

 少数股东权益 1579  1745  1940 2183 会计年度 2012A  2013E 2014E 2015E

  股本 10320  10320  10320 10320 成长能力   

  资本公积 15796  15796  15796 15796 营业收入(%) 3.4 5.0 15.0 16.0

  留存收益 8674  11492  14979 19345 营业利润(%) 13.7 16.1 17.3 27.5

归属母公司股东权益 34815  37632  41130 45505 归属于母公司净利润(%) 13.4 13.7 15.6 25.0

负债和股东权益 106437  112486  122225 134547 获利能力   

     毛利率(%) 14.6 13.6 13.7 14.0

现金流量表   单位:百万元 净利率(%) 3.7 3.7 4.0 4.0

会计年度 2012A  2013E 2014E 2015E ROE(%) 9.7 10.2 10.8 12.2

经营活动现金流 1904  4383  4375 4611 ROIC(%) 12.1 10.8 12.2 14.6

  净利润 3536  4015  4643 5801 偿债能力   

  折旧摊销 1723  1863  2017 2092 资产负债率(%) 65.8 65.0 64.8 64.6

  财务费用 1058  44  -69 -208 净负债比率(%) 8.73 10.16 8.66 7.96

  投资损失 -238  -238  -238 -238 流动比率 0.98  1.07  1.13 1.19 

营运资金变动 -4504  -1783  -1982 -2998 速动比率 0.60  0.64  0.69 0.73 

  其他经营现金流 329  481  4 162 营运能力   

投资活动现金流 -6070  -190  -461 -374 总资产周转率 0.91  0.89  0.95 1.01 

  资本支出 6098  0  0 0 应收账款周转率 5  4  5 5 

  长期投资 -558  -16  5 -2 应付账款周转率 3.41  3.45  3.59 3.60 

  其他投资现金流 -530  -205  -456 -376 每股指标（元）   

筹资活动现金流 6652  250  -1468 -926 每股收益(最新摊薄) 0.33  0.37  0.43 0.54 

  短期借款 -4370  1457  -486 162 每股经营现金流(最新摊薄) 0.18  0.42  0.42 0.45 

  长期借款 -200  -67  -111 -97 每股净资产(最新摊薄) 3.37  3.65  3.99 4.41 

  普通股增加 2020  0  0 0 估值比率   

  资本公积增加 4936  0  0 0 P/E 16.83  14.80  12.81 10.25 

  其他筹资现金流 4266  -1140  -871 -991 P/B 1.64  1.51  1.39 1.25 

现金净增加额 2489  4443  2445 3311 EV/EBITDA 8  8  8 6 
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