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相关研究 

《行业回暖 公司业绩显著回升》2013-10-28 

《招标重启 订单落地 看好 Q4 业绩快速回升》
2013-10-21 

《曙光至 公司发展入“快轨”》2013-9-16 
 

 报告要点 

 事件描述 

中国北车举行第二届董事会第二十一次会议，审议通过公司 H 股发行上市议案，
预计发行股数不超过 182,120 万股，约占公司发行后总股本的 15.00%。本次募
资资金投入方向： 

 全球化布局：1）境外投资研发、生产、检修基地类全球资源配置项目；2）
设备及部件的全球化采购； 

 产品升级与业务转型：1）提升研发试验能力投资项目；2）高端产品研发及
制造项目；3）战略新兴产业投资项目。 

 事件评论 

 打造境外融资平台，迎接轨交全球化发展。打造海外业务已成国内轨交制造业

巨头的战略发展方向，目前北车海外业务占比已经超过 10%，并将进一步得到

提升。随近期总理与泰国、澳大利亚政府之间的交流中多次提出高铁合作，以

及预期中 14-15 年泰国及新马泰高铁等海外项目招标动工，高端轨交设备出口

正步入发展高峰。目前轨交出口竞争激烈，出口地政府均提出技术转让及设备

制造的本土化及相应投资要求，在此背景下，打造海外融资平台，拓宽融资渠

道已经迫在眉睫，北车 H 股上市符合公司发展方向和策略。 

 加速产品升级与业务转型战略。公司未来将利用公司在轨道交通机电设等设备

方面的核心技术优势，向战略新兴产业、通用机电等领域进行横向拓展，到 2013

年 H1，非轨道交通业务已经将近了公司总收入的 1/3，此次 H 股发行募资将

为公司产品升级与业务转型注入新的动力，大大加速这一进程。 

 国内轨交发展步入高峰期，有助于北车 H 股成功发行。铁路改革逐步落地后，

14-15 年中国在建高铁将逐步进入通车高峰期，14-17 年在建城轨地铁也将迎

来车辆配备高峰，同时机车、客车、货车的更新换代也将进入高峰，轨交车辆

行业景气度将持续回升。受此影响，北车业绩有望在未来几年步入稳定增长期。

同时，北车正致力于进行多元化业务的发展以及全球化体系的建设，稳健的业

绩增长将有助于公司 H 股的成功发行及海外融资平台的建立。 

 预计 13-14 年公司 EPS 分别为 0.38、0.46,对应当前股价 PE 分别为 14、12

倍；维持“推荐评级”。 

 风险提示 

 铁路车辆需求低于预期 
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财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元） 

 2012A 2013E 2014E 2015E  2012A 2013E 2014E 2015E
营业收入 924 959 1103 1213 货币资金 90 96 130 193 

营业成本 789 817 932 1018 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 135 143 171 194 应收账款 228 233 268 295 

％营业收入 14.6% 14.9% 15.5% 16.0% 存货 246 253 287 312 

营业税金及附加 5 5 6 6 预付账款 54 56 64 70 

％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 28 流动资产合计 642 663 778 902 

％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 82 90 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 208 213 220 227 

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 56 69 其他非流动资产 106 106 106 106 

％营业收入 3.9% 4.7% 5.1% 5.7% 资产总计 1064 1085 1202 1329 

营业外收支 5 1 1 1 短期贷款 61 20 0 0 

利润总额 41 46 57 70 应付款项 333 345 393 430 

％营业收入 4.5% 4.8% 5.2% 5.8% 预收账款 63 66 76 83 

所得税费用 6 7 9 11 应付职工薪酬 9 10 11 12 

净利润 35 39 48 60 应交税费 13 14 17 21 

归属于母公司所有者的净
利润 

33.8 38.8 48.4 59.6 
其他流动负债 172 179 205 224 

流动负债合计 652 633 702 770 

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 0.46 0.58 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 75 86 负债合计 700 682 751 818 
取得投资收益 1 0 0 0 归属于母公司 348 387 435 495 

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 364 403 451 511 

固定资产投资 -61 -19 -22 -24 负债及股东权益 1064 1085 1202 1329 

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 0.469 0.578 

股权融资 71 0 0 0 BVPS 3.37 3.75 4.22 4.80 

银行贷款增加（减少） -117 -41 -20 0 PE 15.95 13.92 11.15 9.05 

筹资成本 19 -1 1 2 PEG 0.77 0.67 0.54 0.44 

其他 -46 0 1 2 PB 1.55 1.39 1.24 1.09 

筹资活动现金流净额 67 -42 -18 4 EV/EBITDA 7.98 7.36 5.46 3.91 

现金净流量 25 6 35 65 ROE 9.7% 10.0% 11.1% 12.0%
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