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 报告要点 

 事件描述 

中国北车公告，公司董事会通过《关于出售部分 BT 项目债权进行资产证券化融
资的议案》，会议同意拟按 43.32 亿元出售部分沈阳浑南有轨电车 BT 项目债权并
发行资产证券化产品。 

 事件评论 

 沈阳浑南有轨电车项目设计投资 48.2 亿元，是我国第一条拥有完全自主

知识产权现代有轨电车项目，也是中国北车首个以工程总承包（BT）形

式承接的轨交建设项目。该项目由北车建工以 BT 方式承建，一期工程 4

条线路，总长约 60 公里，总投资额 48.2 亿元；2011 年 10 月项目正式启

动，2012 年 4 月正式动工，2013 年 8 月正式载客运营。 

 打造产证券化平台，有助于提高总包商现金利用效率、释放新业务拓展能

力，同时有助于总包商降低回款风险。BT 项目总包商在项目中沉淀大量

资金，通过资产证券化将总包商所持有项目债权卖出，可改善总包商现金

流状况，同时提高其现金利用效率。在地方债务高举和轨交建设热潮双重

背景下，轨交制造商以 BT 模式进行项目建设承担了一定的回款风险，通

过资产证券化将风险转嫁给社会资本，提升公司资金运营效率和新业务拓

展能力。 

 轨交建设 BT 模式反映轨交车辆制造商向综合性交通解决方案提供商转型

的战略方向。轨道车辆在激烈竞争下利润率有限，以轨交装备为核心开展

BT 业务可以显著增加项目收入、实现产业链延伸。除沈阳浑南有轨电车

BT 项目，中国北车于 2013 年 10 月中标总投资达 100 亿的重庆轨交四号

线一期工程 BT 项目。中国南车则与 2013 年 4 月中标南车两个有轨电车

BT 项目。 

 14-17 年我国城市轨交建设及通车将迎来黄金发展期，BT 模式的推广有

助于整车厂获取更多市场份额。中国城轨建设正经历第二波高峰，本轮建

设以二线城市为主；预计 14-15 年中国城轨交通新增通车里程达 1261 公

里。有轨电车经济高效，适合发展现代有轨电车城市较多，在 BT 模式推

动下，有望迎来爆发期。 

 预计 13-14 年公司 EPS 分别为 0.38、0.47；PE 分别为 14、11 倍，当前

估值优势明显，维持“推荐评级”。 
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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 0.47 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 16.93 14.77 11.83 9.60 

筹资成本 19 -1 1 2 PEG 0.81 0.71 0.57 0.46 

其他 -46 0 1 2 PB 1.65 1.48 1.32 1.16 

筹资活动现金流净额 67 -42 -18 4 EV/EBITDA 8.50 7.88 5.90 4.28 

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