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市场表现对比图（近 12 个月） 
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 报告要点 

 事件描述 

中国北车发布 2013 年年报，主要经营业绩如下：2013 年公司实现营业收入

972.41 亿元，同比上升 5.40%；实现归属于上市公司股东净利润 41.29 亿元，

同比上升 21.44%；稀释每股收益 0.40 元。  

 事件评论 

 受益于 13 年动车组、机车招标重启，公司 Q4 业绩同比高增长，进而拉

升公司全年业绩。13 年 8 月份所招标动车组部分于年内实现交付，大幅

贡献 Q4 营收；另一方面，动车组高毛利改善公司综合毛利率。13 年 Q4

实现营业收入 388.08 亿元，同比增长 38%，环比增长 80%；实现净利润

17.19 亿元，同比增长 57%，环比增长 96%。 

 非轨交业务增长较快，风电装备贡献较大。公司战略新兴业务板块收入规

模 41.73 亿元，同比大幅增长 46.9%，主要由风电装备贡献。13 年风电

新增装机容量同比上升 24%，行业景气上行带动公司风电设备销售增长；

13 年公司拿到风电设备订单 28.2 亿元，同比大幅增长 577% 

 公司 14-15 年业绩确定性增长，核心逻辑如下： 

1）动车组大规模交付奠定 14 年公司业绩增长基石。13 年末公司在手订

单 818 亿元，动车组占较大比例且计划于 14 年内完成交付。 

2）14-15 年均动车组需求接近 400-450 列。快速铁路网“十二五”通车

计划多次强调完成，伴随十二五期间高铁干线成网效应，高铁上座率将持

续提升；目前日本新干线动车配备密度高达 1.7 辆/公里，是中国动车密

度两倍（0.8-0.9 辆/公路），提升空间巨大，预计年需求达 400-450 列。

3）14-17 年全国城轨通车高峰，带动 4 年城轨车辆设备至少 930 亿元市

场空间。09-12 年全国城轨累计新增通车 1229 公里，对应城轨车辆市场

495 亿元；根据全国城轨建设进度，我们预计 14-17 年全国城轨新增通车

2307 公里，对应城轨车辆需求 930 亿元。 

预计 14、15 年公司 EPS 分别为 0.5、0.58 元，维持“推荐”评级。 

 风险提示 

铁路投资不达预期，车辆订单交付推迟 
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图 1：11Q1-13Q4 单季度收入及同比、环比增速  图 2：11Q1-13Q4 单季度净利润及同比、环比增速 
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资料来源：Wind, 长江证券研究部  资料来源：Wind, 长江证券研究部 

 
图 3：11Q1-13Q4 单季度毛利率、净利率  图 4：11Q1-13Q4 期间费用率 
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图 5：11Q1-13Q4 应收账款及应收占比  图 6：11Q1-13Q4 存货及存货占比 
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财务报表及指标预测 

利润表（亿元） 资产负债表（亿元） 

 2013A 2014E 2015E 2016E  2013A 2014E 2015E 2016E
营业收入 972 1259 1436 1556 货币资金 93 141 197 275 

营业成本 801 1062 1208 1306 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 171 198 228 250 应收账款 318 284 342 371 

％营业收入 17.6% 15.7% 15.9% 16.1% 存货 186 286 324 349 

营业税金及附加 6 8 9 10 预付账款 48 64 73 79 

％营业收入 0.6% 0.6% 0.6% 0.6% 其他流动资产 46 61 68 74 

销售费用 20 26 30 33 流动资产合计 707 855 1027 1172 

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

管理费用 76 102 114 125 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 7.9% 8.1% 8.0% 8.0% 长期股权投资 11 11 11 11 

财务费用 11 2 -1 -2 投资性房地产 1 1 1 1 

％营业收入 1.2% 0.1% -0.1% -0.1% 固定资产合计 279 285 292 300 

资产减值损失 11 1 5 3 无形资产 96 92 88 84 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 3 0 0 0 递延所得税资产 5 0 1 1 

营业利润 48 59 70 81 其他非流动资产 102 102 102 102 

％营业收入 5.0% 4.7% 4.9% 5.2% 资产总计 1202 1347 1522 1671 

营业外收支 3 2 1 1 短期贷款 106 0 0 0 

利润总额 51 61 71 82 应付款项 360 478 543 588 

％营业收入 5.2% 4.8% 4.9% 5.3% 预收账款 101 131 150 162 

所得税费用 9 9 11 13 应付职工薪酬 9 11 13 14 

净利润 42 52 60 69 应交税费 22 26 30 33 

归属于母公司所有者的净
利润 

41.3 51.6 60.1 69.2 
其他流动负债 141 188 213 231 

流动负债合计 740 834 949 1028 

少数股东损益 1 0 0 0 长期借款 14 14 14 14 

EPS（元/股） 0.40 0.50 0.58 0.67 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（亿元）   递延所得税负债 0 0 0 0 

 2013A 2014E 2015E 2016E 其他非流动负债 52 52 52 52 
经营活动现金流净额 49 180 85 107 负债合计 806 900 1015 1094 
取得投资收益 1 0 0 0 归属于母公司 378 429 489 559 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 18 18 18 18 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 396 447 507 577 

固定资产投资 -53 -25 -29 -31 负债及股东权益 1202 1347 1522 1671 

其他 -5 0 0 0 基本指标   

投资活动现金流净额 -58 -25 -29 -31  2013A 2014E 2015E 2016E
债券融资 160 0 0 0 EPS 0.400 0.500 0.582 0.671 

股权融资 1 0 0 0 BVPS 3.66 4.16 4.74 5.41 

银行贷款增加（减少） -141 -106 0 0 PE 11.32 9.06 7.78 6.75 

筹资成本 23 -2 1 2 PEG 0.60 0.48 0.41 0.36 

其他 -46 0 1 2 PB 1.24 1.09 0.96 0.84 

筹资活动现金流净额 -3 -108 2 4 EV/EBITDA 6.07 4.05 3.00 1.94 

现金净流量 -12 47 58 79 ROE 10.9% 12.0% 12.3% 12.4%
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