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 报告要点 

 事件描述 

中国北车公告近期若干重大合同，总金额约 148.36 亿元，约占 12 年营业收入

的 16.05%；这是继 3 月 18 日之后，公司再次集中公告重大合同，月内已集中

公告合同近 236 亿元。  

 事件评论 

 出口订单快速增长，15 年有望实现 120-130 亿收入，总收入占比将达到

10%-12%。公司控股子公司南非 Friedshelf 1507 Proprietary Limited 公司与

南非 Transnet SOC LTD 公司签订了 57.06 亿元人民币的内燃机车销售合同，

显示出公司在内燃机车领域较强的竞争力。10~12 年公司出口业务规模保持

40%以上的增速，2012 年出口业务规模为 97 亿元人民币。伴随公司出口订单

的逐步确认，公司海外业务规模将继续增加。预计 14-15 年公司出口业务收入

有望达到 80-90 亿、120-130 亿元。 

 项目融资+设备销售双管齐下，重庆城轨 BT 项目再下一城，项目合作确保车辆

设备市场占比持续提升。公司与重庆市轨道交通（集团）有限公司签订了重庆

市轨道交通四号线一期 BT 融资建设总承包合同，合同金额为 78.99 亿元，占

总公告合同金额约 53.2%。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。BT 模式有利于解

决地方政府轨交建设融资难的问题，同时北车可以通过项目合作实现轨交车辆

设备的销售，扩大市场份额。 

 城轨车辆迎来通车高峰期，预计 2014~2016 年高峰期公司地铁列车销售收入

有望超过 100 亿元。公司 2010~2012 年城轨列车年均销售收入 65 亿元。未来

随着各地在建城轨地铁陆续进入通车高峰期，预计年均地铁车辆招标规模将达

到 5000-6000 辆，目前全国 36 个城市的城轨建设项目已获得发改委批准，项

目合计历程接近 6000 公里，其中 14-15 年新增通车里程分别接近 650、680

公里，较 13 年 340-360 公里，同比增长近 80%以上。预计公司 2014~2016

年地铁列车销售收入高峰期将超过 100 亿。 

高铁通车高峰带动动车组需求，多元化战略发展顺利。伴随 08-10 年集中开工

的高铁骨干网以及 09-11 年左右开工的城际铁路步入通车高峰，动车组需求将

呈现快速增长，预计 2014-2015 年均动车需求将达到 400 列，公司占比将达到

50%。公司多元化战略进展顺利，相关风电、电子、新能源收入继续保持 80%

以上的增长速度，占收入比例已经接近 20%。 
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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 1148 1235 货币资金 90 140 191 253 

营业成本 789 814 967 1040 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 135 145 181 196 应收账款 228 207 264 284 

％营业收入 14.6% 15.1% 15.8% 15.8% 存货 246 220 259 277 

营业税金及附加 5 5 6 6 预付账款 54 56 66 71 

％营业收入 0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 其他流动资产 14 15 20 22 

销售费用 17 19 24 26 流动资产合计 642 647 811 919 

％营业收入 1.9% 2.0% 2.1% 2.1% 可供出售金融资产 1 1 1 1 

管理费用 67 70 91 99 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 7.2% 7.3% 7.9% 8.0% 长期股权投资 18 18 18 18 

财务费用 11 0 -2 -2 投资性房地产 1 1 1 1 

％营业收入 1.1% 0.0% -0.1% -0.2% 固定资产合计 208 213 221 228 

资产减值损失 2 2 4 2 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 1 0 

营业利润 36 49 59 64 其他非流动资产 106 106 106 106 

％营业收入 3.9% 5.1% 5.1% 5.2% 资产总计 1064 1069 1236 1347 

营业外收支 5 2 1 1 短期贷款 61 0 0 0 

利润总额 41 51 60 65 应付款项 333 344 408 439 

％营业收入 4.5% 5.3% 5.2% 5.3% 预收账款 63 66 79 85 

所得税费用 6 8 9 10 应付职工薪酬 9 10 12 12 

净利润 35 43 51 55 应交税费 13 15 18 20 

归属于母公司所有者的净
利润 

33.8 43.4 50.7 55.2 
其他流动负债 172 178 213 230 

流动负债合计 652 613 730 786 

少数股东损益 2 0 0 0 长期借款 0 0 0 0 

EPS（元/股） 0.33 0.42 0.49 0.54 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 19 130 73 84 负债合计 700 661 778 834 
取得投资收益 1 0 0 0 归属于母公司 348 392 442 497 

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 364 407 458 513 

固定资产投资 -61 -19 -23 -25 负债及股东权益 1064 1069 1236 1347 

其他 0 0 0 0 基本指标   

投资活动现金流净额 -61 -19 -23 -25  2012A 2013E 2014E 2015E
债券融资 140 0 0 0 EPS 0.328 0.421 0.491 0.535 

股权融资 71 0 0 0 BVPS 3.37 3.79 4.29 4.82 

银行贷款增加（减少） -117 -61 0 0 PE 13.82 10.77 9.23 8.46 

筹资成本 19 0 2 2 PEG 0.78 0.61 0.52 0.48 

其他 -46 0 1 2 PB 1.34 1.19 1.06 0.94 

筹资活动现金流净额 67 -61 3 4 EV/EBITDA 6.85 4.91 3.59 2.59 

现金净流量 25 49 53 64 ROE 9.7% 11.1% 11.5% 11.1%
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