
 
 

 

识别风险，发现价值                                      请务必阅读末页的免责声明 

1 / 7 

年报点评|铁路设备 
证券研究报告 

 

  

Tabl e_Title 

中国北车（601299.SH） 

利润率提升，业绩快速增长 
Table_Summary  

核心观点： 

中国北车 2013 年实现营业收入 97,240 百万元，同比增长 5.4%；归属于母

公司股东的净利润为 4,129 百万元，同比增长 21.4%，EPS 为 0.40 元。在中

国铁路总公司大规模车辆招标后，公司 4 季度单季实现营业收入 38,808 百

万元，同比增长 38.0%；归属于母公司股东的净利润为 1,739 百万元，同比

增长 67.8%。公司业绩符合预期，2013 年利润分配预案为每股派发现金红

利 0.20 元，按当前股价对应 4.3%的股息收益率。 

核心部件自制、产品结构变化，推升利润率：受客户采购变化影响，公司

主要产品 2013 年销售有升有降，其中，动车组、机车、新产业等实现增长，

而货车、城轨地铁等有所下降。公司加大了核心部件自制化的力度，同时

高利润产品收入贡献提高，因此轨道交通业务 2013 年的毛利率达到

21.1%，较上年提升了 3.9 个百分点。 

动车组订单充裕，期待机车货车招标展开：2013 年公司新签订单约 1,306

亿元，较 2012 年的 803 亿元，增长 65%；2013 年末未完工订单约 818

亿元。目前，公司的动车组、城轨地铁车辆等业务订单相对充裕，而机车、

货车生产尚未饱满，有待中国铁路总公司新一轮招标展开。 

盈利预测和投资建议：我们预测公司 2014-2016 年分别实现营业收入

112,424、129,660 和 147,941 百万元，归属于母公司股东的净利润分别为

5,068、5,896 和 6,828 百万元，EPS 分别为 0.491、0.571 和 0.662 元。基于

公司综合实力突出，持续通过核心部件自制化提升盈利能力，国内经济下

行压力也将促使政府加大对于铁路等行业支持力度，参考可比公司估值，

我们继续给予公司“买入”投资评级。 

风险提示：原材料价格如果出现大幅波动，将对在手订单利润率造成影响。 

 

 

盈利预测： 
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 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

营业收入（百万元） 92,431.30 97,240.67 112,424.1 129,660.3 147,940.7 

增长率(%) 3.44% 5.20% 15.61% 15.33% 14.10% 

EBITDA(百万元) 6,397.32 9,048.06 10,241.21 11,685.55 13,013.47 

净利润(百万元) 3,383.84 4,128.56 5,067.74 5,896.15 6,827.63 

增长率(%) 13.35% 22.01% 22.75% 16.35% 15.80% 

EPS（元/股） 0.328 0.400 0.491 0.571 0.662 

市盈率（P/E） 13.75 12.30 9.37 8.05 6.95 

市净率（P/B） 1.34 1.34 1.16 1.04 0.92 

EV/EBITDA 6.82 5.91 5.57 4.83 3.86 

数据来源：公司财务报表，广发证券发展研究中心 
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经营分析 

中国北车2013年实现营业收入97,240百万元，同比增长5.4%；归属于母公司股东的

净利润为4,129百万元，同比增长21.4%，EPS为0.40元。在中国铁路总公司大规模

车辆招标后，公司4季度单季实现营业收入38,808百万元，同比增长38.0%；归属于

母公司股东的净利润为1,739百万元，同比增长67.8%。公司业绩符合预期，2013年

利润分配预案为每股派发现金红利0.20元，按当前股价对应4.3%的股息收益率。 

图1：公司的单季度营业收入和毛利率 

 

数据来源：公司公报，广发证券发展研究中心 

铁路投资平稳，车辆4季度集中交付：2013年，国家铁路完成固定资产投资6,638亿

元，较上年增长4.7%，其中，车辆购置的增长率要快于基本建设投资。从采购节奏

来看，随着中国铁路总公司2013年8月启动了成立以来首次车辆集中采购，4季度交

付显著加快，机车产量达到238辆，同比增长61.3%；货车产量为24,595辆，同比增

长115.8%；客车生产周期相对较长，4季度产量为1,704辆，同比仍减少7.0%，但12

月单月产量就达到1,001辆，同比增长25.1%。 

关键部件自制、结构变化推升轨道交通业务利润率：2013年，公司轨道交通板块的

营业收入为68,523百万元，同比增长2.5%，其中，动车组（收入24,107百万元，同

比增长8.1%）、机车（收入17,085百万元，同比增长4.5%）、普通客车（收入8,061

百万元，同比增长46.6%）等产品销售实现增长，而城轨地铁（收入5,914百万元，

同比减少27.7%，这主要是在手订单交付期的影响）、货车（收入13,356百万元，同

比减少9.2%）等产品销售收入有所下降。由于公司加大了核心部件自制化的进程，

同时利润率较高的机车、动车组等产品收入占比提升，公司轨道交通业务2013年的

毛利率达到21.1%，较上年提升了3.9个百分点。受风电、智能气动机械、节能环保

等产业的发展拉动，公司的战略新兴业务板块实现收入达到4,173百万元，同比增长

超过30%。而现代服务业务实现收入22,745百万元，同比增长12.0%，这主要是工程

总承包、租赁业务收入增加所致。 
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图2：公司四大业务板块的营业收入（百万元）  图3：公司轨交装备分产品销售收入（百万元） 

 

 

 

数据来源：公司公报，广发证券发展研究中心  数据来源：公司公报，广发证券发展研究中心 

图4：重点子公司的销售收入和净利润（百万元） 

 

数据来源：公司公报，广发证券发展研究中心 

资产减值增加较多：2013年，公司的三项费用合计增长14.2%，占营业收入的比例为

11.1%，较上年增加了0.9个百分点，这主要是公司增加了市场营销、研发费用、工

资费用等所致。2013年，公司的资产减值损失为1,139百万元，较上年同期的235百

万元增加幅度较大，这主要是公司应收账款增加按账龄计提的坏账准备增加，此外基

于谨慎性原则对于部分应收账进行个别认定计提了坏账准备所致。 

2014年行业形势展望：根据2014年1月披露的计划，2014年国家铁路安排固定资产

投资6,300亿元，较上年减少约300亿元，这主要是基本建设投资减少所致，而车辆

购置仍有望保持10%左右的增长。1季度以来，国内经济形势偏向疲软，而房地产销

售走弱隐含着更大的下行风险，政府稳增长的时间点提前、难度加大。我们认为，严
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竣的经济形势将促使政府加快年内各项既定计划的落实，包括铁路投融资改革、财政

金融等对铁路的支持措施等，而2季度将是重要观察时间点。 

2014年公司经营展望：凭借强大的综合实力，2013年公司新签订单约1,306亿元，较

2012年的803亿元，增长65%；2013年末未完工订单约818亿元。目前，公司的动车

组、城轨地铁车辆等业务订单相对充裕，而机车、货车生产尚未饱满，有待中国铁路

总公司新一轮招标展开。 

盈利预测、投资建议 

根据分项业务情况，我们预测公司2014-2016年分别实现营业收入112,424、129,660

和147,941百万元，归属于母公司股东的净利润分别为5,068、5,896和6,828百万元，

EPS分别为0.491、0.571和0.662元。基于公司综合实力突出，持续通过核心部件自

制化提升盈利能力，国内经济下行压力也将促使政府加大对于铁路等行业支持力度，

参考可比公司估值，我们继续给予公司“买入”投资评级。 

风险提示 

原材料价格如果出现大幅波动，将对公司在手订单的利润率造成影响。 
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图5：分项业务预测（百万元） 

 

数据来源：公司公报，广发证券发展研究中心 

  

项   目 2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E

轨道交通业务

销售收入 70,670.11 66,853.93 68,522.72 78,801.12 90,621.29 102,855.17

增长率（YOY） — -5.40% 2.50% 15.00% 15.00% 13.50%

毛利率 14.25% 16.97% 21.12% 21.20% 21.25% 21.25%

销售成本 60,598.04 55,507.81 54,048.38 62,095.29 71,364.27 80,998.44

增长率（YOY） — -8.40% -2.63% 14.89% 14.93% 13.50%

毛利 10,072.07 11,346.12 14,474.34 16,705.84 19,257.02 21,856.72

增长率（YOY） — 12.65% 27.57% 15.42% 15.27% 13.50%

占总销售额比重 79.09% 72.33% 70.47% 70.09% 69.89% 69.52%

占主营业务利润比重 83.90% 83.80% 84.46% 84.14% 83.71% 83.21%

通用机电业务

销售收入 1,319.81 2,262.16 1,799.60 2,249.49 2,699.39 3,239.27

增长率（YOY） — 71.40% -20.45% 25.00% 20.00% 20.00%

毛利率 28.80% 18.92% 18.03% 18.00% 18.00% 18.00%

销售成本 939.65 1,834.20 1,475.16 1,844.58 2,213.50 2,656.20

增长率（YOY） — 95.20% -19.57% 25.04% 20.00% 20.00%

毛利 380.16 427.96 324.43 404.91 485.89 583.07

增长率（YOY） — 12.57% -24.19% 24.81% 20.00% 20.00%

占总销售额比重 1.48% 2.45% 1.85% 2.00% 2.08% 2.19%

占主营业务利润比重 3.17% 3.16% 1.89% 2.04% 2.11% 2.22%

现代服务业务

销售收入 14,983.91 20,303.19 22,744.89 26,156.62 29,818.55 33,694.96

增长率（YOY） — 35.50% 12.03% 15.00% 14.00% 13.00%

毛利率 5.64% 5.02% 6.89% 6.90% 7.00% 7.00%

销售成本 14,138.09 19,284.35 21,176.89 24,351.81 27,731.25 31,336.31

增长率（YOY） — 36.40% 9.81% 14.99% 13.88% 13.00%

毛利 845.82 1,018.85 1,568.00 1,804.81 2,087.30 2,358.65

增长率（YOY） — 20.46% 53.90% 15.10% 15.65% 13.00%

占总销售额比重 16.77% 21.97% 23.39% 23.27% 23.00% 22.78%

占主营业务利润比重 7.05% 7.53% 9.15% 9.09% 9.07% 8.98%

战略新兴产业

销售收入 2,379.35 3,012.02 4,173.47 5,216.83 6,521.04 8,151.30

增长率（YOY） — 26.59% 38.56% 25.00% 25.00% 25.00%

毛利率 29.69% 24.76% 18.46% 18.00% 18.00% 18.00%

销售成本 1,673.01 2,266.17 3,402.97 4,277.80 5,347.25 6,684.07

增长率（YOY） — 35.45% 50.16% 25.71% 25.00% 25.00%

毛利 706.34 745.85 770.50 939.03 1,173.79 1,467.23

增长率（YOY） — 5.59% 3.30% 21.87% 25.00% 25.00%

占总销售额比重 2.66% 3.26% 4.29% 4.64% 5.03% 5.51%

占主营业务利润比重 5.88% 5.51% 4.50% 4.73% 5.10% 5.59%

销售收入小计 89353.18 92,431.30 97,240.67 112,424.07 129,660.27 147,940.70

销售成本小计 77348.79 78,892.53 80,103.39 92,569.49 106,656.27 121,675.02

毛利 12004.39 13,538.78 17,137.27 19,854.58 23,004.00 26,265.67

平均毛利率 13.43% 14.65% 17.62% 17.66% 17.74% 17.75%
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Tabl e_Excel2 资产负债表     单位：百万元  现金流量表   单位：百万元 

至12月31日 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E   2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

流动资产 64215 70729 68422 79988 93582  经营活动现金流 1904 4887 -1489 4282 8620 

货币资金 9025 9332 9000 10029 13767  净利润 3536 4226 5198 6047 7003 

应收及预付 29052 38180 35323 40733 46474  折旧摊销 1723 2202 2360 2490 2577 

存货 24646 18640 24093 29221 33336  营运资金变动 -4318 -3374 -11236 -6299 -3120 

其他流动资产 1491 4577 5 5 5  其它 963 1834 2190 2043 2160 

非流动资产 42222 49430 45913 43923 41846  投资活动现金流 -6070 -5801 1415 230 250 

长期股权投资 1854 2027 2027 2027 2027  资本支出 -6053 -5278 1135 -70 -70 

固定资产 19890 22724 22644 21451 20171  投资变动 -528 -743 280 300 320 

在建工程 5270 5185 4385 3585 2785  其他 510 220 0 0 0 

无形资产 8586 9628 9612 9615 9617  筹资活动现金流 6655 -351 -258 -3483 -5132 

其他长期资产 6622 9865 7244 7244 7244  银行借款 38025 69547 6517 406 -2373 

资产总计 106437 120159 114335 123911 135428  债券融资 -35716 -67649 -5174 0 0 

流动负债 65202 74008 70221 74781 80327  股权融资 7079 92 0 0 0 

短期借款 5741 10615 17131 17538 15165  其他 -2733 -2341 -1601 -3889 -2759 

应付及预收 44349 52298 53089 57243 65162  现金净增加额 2489 -1265 -332 1029 3738 

其他流动负债 15113 11095 0 0 0  期初现金余额 6038 9025 9332 9000 10029 

非流动负债 4840 6586 1415 1415 1415  期末现金余额 8527 7760 9000 10029 13767 

长期借款 20 1415 1415 1415 1415        

应付债券 0 0 0 0 0        

其他非流动负债 4820 5170 0 0 0        

负债合计 70042 80593 71636 76196 81742        

股本 10320 10320 10320 10320 10320  
主要财务比率    资本公积 15796 15483 15483 15483 15483  

留存收益 

 

8674 11893 14896 19761 25556  至12月31日 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

归属母公司股东权

益 

34815 37780 40784 45648 51444  成长能力(%)      

少数股东权益 1579 1785 1915 2066 2241  营业收入增长 3.4 5.2 15.6 15.3 14.1 

负债和股东权益 106437 120159 114335 123911 135428  营业利润增长 13.7 33.3 19.3 17.6 16.8 

       归属母公司净利润增长 13.4 22.0 22.7 16.3 15.8 

利润表  单位：百万元 
 获利能力（%）      

 毛利率 14.6 17.6 17.7 17.7 17.8 

至 12 月 31 日 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E  净利率 3.8 4.3 4.6 4.7 4.7 

营业收入 92431 97241 112424 129660 147941  ROE 9.7 10.9 12.4 12.9 13.3 

营业成本 78893 80103 92569 106656 121675  ROIC 14.6 17.2 15.4 16.3 18.6 

营业税金及附加 469 628 731 843 962  偿债能力      

销售费用 1723 2018 2248 2593 2959  资产负债率(%) 65.8 67.1 62.7 61.5 60.4 

管理费用 6673 7645 8994 10373 11909  净负债比率 -0.1 0.1 0.2 0.2 0.1 

财务费用 1058 1127 1433 1778 1667  流动比率 0.98 0.96 0.97 1.07 1.17 

资产减值损失 235 1139 970 948 1182  速动比率 0.52 0.64 0.55 0.59 0.66 

公允价值变动收益 2 -6 0 0 0  营运能力      

投资净收益 238 251 280 300 320  总资产周转率 0.91 0.86 0.96 1.09 1.14 

营业利润 3620 4826 5758 6769 7907  应收账款周转率 4.90 3.72 4.06 4.06 4.06 

营业外收入 642 453 550 550 550  存货周转率 2.83 3.70 3.84 3.65 3.65 

营业外支出 125 180 120 120 120  每股指标（元）      

利润总额 4137 5099 6188 7199 8337  每股收益 0.33 0.40 0.49 0.57 0.66 

所得税 602 873 990 1152 1334  每股经营现金流 0.18 0.47 -0.14 0.41 0.84 

净利润 3536 4226 5198 6047 7003  每股净资产 3.37 3.66 3.95 4.42 4.98 

少数股东损益 152 97 130 151 175  估值比率      

归属母公司净利润 3384 4129 5068 5896 6828  P/E 13.8 12.3 9.4 8.1 7.0 

EBITDA 6397 9048 10241 11686 13013  P/B 1.3 1.3 1.2 1.0 0.9 

EPS（元） 0.33 0.40 0.49 0.57 0.66  EV/EBITDA 6.8 5.9 5.6 4.8 3.9 
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Table_Research 广发机械行业研究小组 

董亚光： 首席分析师，香港大学—复旦大学 MBA，11 年证券从业经历，2013 年进入广发证券发展研究中心。 

罗立波： 资深分析师，清华大学理学学士和博士，3 年证券从业经历，2013 年进入广发证券发展研究中心。 

真 怡： 分析师，中国航空研究院燃气涡轮研究所工学硕士、西北工业大学工学学士，4 年证券从业经历，2011 年进入广发证券发展研

究中心。 

刘芷君： 分析师，英国华威商学院管理学硕士，核物理学学士，2013 年加入广发证券发展研究中心。 

 
Table_RatingIndus try  广发证券—行业投资评级说明 

买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10%以上。 

持有： 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出： 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10%以上。 

 
Table_RatingCompany 广发证券—公司投资评级说明 

买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 15%以上。 

谨慎增持： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 5%-15%。 

持有： 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-5%～+5%。 

卖出： 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 5%以上。 

 

Table_Address 联系我们 

 广州市 深圳市 北京市 上海市 

地址 广州市天河北路 183 号

大都会广场 5 楼 

深圳市福田区金田路 4018

号安联大厦 15 楼 A 座

03-04 

北京市西城区月坛北街 2 号

月坛大厦 18 层 

上海市浦东新区富城路99号

震旦大厦 18 楼 

邮政编码 510075 518026 100045 200120 

客服邮箱 gfyf@gf.com.cn 

服务热线 020-87555888-8612 

 
Table_Disclaimer 免责声明 

广发证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格。本报告只发送给广发证券重点客户，不对外公开发布。 

本报告所载资料的来源及观点的出处皆被广发证券股份有限公司认为可靠，但广发证券不对其准确性或完整性做出任何保证。报告内容

仅供参考，报告中的信息或所表达观点不构成所涉证券买卖的出价或询价。广发证券不对因使用本报告的内容而引致的损失承担任何责

任，除非法律法规有明确规定。客户不应以本报告取代其独立判断或仅根据本报告做出决策。 

广发证券可发出其它与本报告所载信息不一致及有不同结论的报告。本报告反映研究人员的不同观点、见解及分析方法，并不代表广发

证券或其附属机构的立场。报告所载资料、意见及推测仅反映研究人员于发出本报告当日的判断，可随时更改且不予通告。 

本报告旨在发送给广发证券的特定客户及其它专业人士。未经广发证券事先书面许可，任何机构或个人不得以任何形式翻版、复制、刊

登、转载和引用，否则由此造成的一切不良后果及法律责任由私自翻版、复制、刊登、转载和引用者承担。 

 


