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 2012A 2013A 2014E 2015E 

营业收入 92,261 97,241 110,724 128,695 

（+/-） 3.3% 5.4% 13.9% 16.2% 

营业利润 3,642 4,826 5,819 6,903 

（+/-） 14.4% 32.5% 20.6% 18.6% 

归属于母公司

的净利润 
3400  4129  5158  6051  

（+/-） 13.9% 21.4% 24.9% 17.3% 

每股收益（元） 0.33  0.40  0.50  0.59  

市盈率（倍） 14 11 9 8 

 

 

每股净资产（元） 

净资产收益率（%） 

3.66 

10.93 

资产负债率（%） 67.07 
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 2013年，公司实现营业收入 972.41亿元，同比增加 5.40%；

营业利润 48.26 亿元，同比增加 32.50%；归属母公司所有

者净利润 41.29 亿元，同比增加 21.44%；全面摊薄后实现

基本每股收益 0.40元。分配预案为每 10股派发现金 2元。 

 第四季度，公司实现营业收入 388.08 亿元，同比增加

38.80%；营业利润 19.42亿元，同比增加 118.81%；归属母

公司所有者净利润 17.39 亿元，同比增加 65.24%；全面摊

薄后实现基本每股收益 0.17元。 

 受益于铁总招标，四季度业绩爆发。公司主营业务为铁路

机车车辆（含动车组）、城市轨道车辆、工程机械、机电设

备、环保设备、相关部件等产品的研发、制造、修理及技

术服务、设备租赁等，为行业双寡头之一。2013 年公司营

业收入增速同比提高 2.14个百分点。受益于铁总重启动车

组招标，公司四季度业绩爆发，实现归属母公司净利润占

全年 42.11%。分业务来看，轨道交通业务、通用机电业务、

现代服务业务、战略新兴业务分别占总收入的 70.5%、1.8%、

23.4%、4.3%，以上业务同比增速分别为 2.5%、-20.5%、12%

和 46.9%。从订单情况来看，2013年全年新签订单 1,305.7

亿元，较 2012 年 802.6 亿元同比增长 65.7%；2013 年 12

月底未完成合同额 818 亿元。2013 年全年新签订单增长主

要是铁路总公司动车组的订单。 

 综合毛利率大幅提高，期间费用率上升。2013，公司综合

毛利率为 17.62%，较上年同期大幅提高 2.93个百分点，自

主研发系统“北车心”的成功批量投入运用降低了公司的

成本压力，拉动公司利润增速大幅高于收入增速。期间费

用率为 11.10%，较上年同期增加 0.86个百分点。 

 动车组招标如期启动，公司斩获大单。2013 年 8 月和 12

月，铁总开启年内两次招标。8月，在动车组方面，公司获

得全部 46列高寒动车组以及 5列时速 350公里非高寒动车

组；此外，在大功率机车和货车的招标中，公司也有较大

收获，此次中标总额粗略预计约在 250 亿元左右。12 月，

在第二次公开招标的 258列及议标的 56列动车组中，北车

共中标 153 列，总价值约 289 亿元。铁总如期启动招标保

障公司业绩增长。 

 拓展多元化发展道路。公司围绕轨道交通业务，加大研发

力度以满足客户要求。近期，时速 200--250公里城际动车

组研制成功；“北车心”牵引电传动和网络控制系统研发 
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 成功，并批量投入运用；装用“北车心”系统的八轴大功率机车，完成 10 万公里线路运用考核；无辫现代

有轨电车开始试制。此外，1.5MW、2MW风机通过电网适应性测试、3MW海陆两用风机成功下线，智能抽油机、

大型养路机械、挖掘机市场得到拓展。公司通过不断创新经营模式，加快服务业和制造业融合，加快信息化

与服务业的融合，积极开拓多元化发展道路。 

 盈利预测与投资评级：我们预计公司 2014-2016 年 EPS 分别为 0.50 元、0.59 元和 0.70 元，同比增速分别

为 24.9%、17.3%和 18.8%，按照最新收盘价 4.60元计算，对应的动态市盈率水平分别为 9倍、8倍和 7倍，

维持“增持”的投资评级。  

 风险提示：铁路固定资产投资低于预期风险。 

 

公司盈利预测（单位：万元） 

单位：万元 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

营业收入 9,226,092 9,724,067 11,072,447 12,869,488 14,993,523 

   增长率  3.3% 5.4% 13.9% 16.2% 16.5% 

减：营业成本 7,870,674 8,010,339 9,134,327 10,613,414 12,360,316 

   综合毛利率  14.69% 17.62% 17.50% 17.53% 17.56% 

减：营业税金及附加 47,057 62,783 55,362 64,347 74,968 

   销售费用 172,296 201,808 359,855 411,824 479,793 

   管理费用 666,534 764,480 775,071 881,560 1,019,560 

   财务费用 105,936 112,676 121,797 141,564 179,922 

期间费用率 10.2% 11.1% 11.4% 11.2% 11.2% 

   资产减值损失 23,545 113,902 68,724 91,313 80,018 

加：公允价值变动净收益 151 -607 0 0 0 

   投资净收益 24,028 25,144 24,586 24,865 24,725 

营业利润 364,230 482,614 581,898 690,330 823,672 

   增长率  14.4% 32.5% 20.6% 18.6% 19.3% 

加：营业外收入 64,284 45,291 54,788 50,040 52,414 

减：营业外支出 13,051 17,992 15,242 15,429 16,221 

利润总额 415,463 509,913 621,444 724,941 859,864 

   增长率  15.0% 22.7% 21.9% 16.7% 18.6% 

减：所得税 60,311 87,313 93,217 108,741 128,980 

   实际所得税率  14.5% 17.1% 15.0% 15.0% 15.0% 

净利润 355,152 422,600 528,227 616,200 730,885 

归属于母公司所有者净利润 339,975 412,856 515,766 605,097 719,103 

   增长率  13.9% 21.4% 24.9% 17.3% 18.8% 

   净利润率  3.7% 4.2% 4.7% 4.7% 4.8% 

   少数股东损益 15,177 9,744 12,461 11,103 11,782 

基本每股收益（元/股） 0.33  0.40  0.50  0.59  0.70  

每股净资产（元/股） 3.37 3.66 4.16 4.75 5.44 

净资产收益率  9.78% 10.93% 12.01% 12.35% 12.80% 

数据来源：上市公司定期报告   天相预测 
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天相投资顾问有限公司投资评级说明 

判断依据： 

投资评级根据分析师对该股票在12个月内相对天相流通指数的预期涨幅为基准。 

 

重要免责声明 

天相投资顾问有限公司具有中国证监会核准的证券投资咨询业务资格（业务许可证编号：ZX0157）。 

报告所引用信息和数据均来源于公开资料和合法渠道，天相投顾分析师力求报告内容和引用资料和数据的客观与公

正，但不对所引用资料和数据本身的真实性、准确性和完整性作出保证。报告中的任何观点与建议仅代表报告当日对

上市公司价值的判断，仅供阅读者参考，不构成对证券买卖的出价或询价，也不保证对作出的任何判断不会发生任何

变更。阅读者根据本报告作出投资所引致的任何后果，概与天相投资顾问有限公司及分析师无关。 

本报告版权归天相投顾所有，为非公开资料，仅供天相投资顾问有限公司客户使用。未经天相投顾书面授权，任何人

不得以任何形式传送、发布、复制本报告。天相投顾保留对任何侵权行为和有悖报告原意的引用行为进行追究的权

利。 

 

天相投资顾问有限公司 

北京富凯 地址：北京市西城区金融大街 19号富凯大厦 B座 701室 

电话：010-66045566    传真：010-66573918   邮编：100033 

北京德胜园  地址：北京市西城区新街口外大街 28号 C座五层 

电话：010-66045566    传真：010-66045700   邮编：100088 

上海天相 地址：上海浦东南路 379号金穗大厦 12楼 D座 

电话：021-58824282    传真: 021-58824283   邮编：200120 

深圳天相 地址：深圳市深南大道 7002号财富广场 B座 160 

电话：0755-82709181    传真: 0755-83234800   邮编：518040 

 投资评级 预期个股相对天相流通指数涨幅 

1 买入 >15% 

2 增持 5---15% 

3 中性 (-)5%---(+)5% 

4 减持 (-)5%---(-)15% 

5 卖出  <(-)15% 


