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Tabl e_Title 

中国北车（601299.SH） 

业绩靓丽，关键部件自制持续提升盈利能力 
Table_Summary  

核心观点： 

中国北车 2014 年上半年营业收入为 38,805 百万元，同比增长 5.2%；归属

于母公司股东的净利润为 2,323 百万元，同比增长 48.6%，EPS 为 0.19 元。 

轨交业务是公司主要增长动力：上半年，公司轨道交通板块的营业收入为

29,274 百万元，同比增长 18.6%，其中，动车组、机车增长较快；而普通

客车、城轨地铁、货车等产品由于交付节奏的影响，销售收入同比有所下

降。公司持续推进核心部件自制化，同时利润率较高的机车、动车组等产

品收入占比提升，公司轨道交通业务上半年的毛利率达到 22.4%，较上年

同期提升了 0.4 个百分点。子公司长客股份、唐山客车分别实现归属于母

公司的净利润为 1,117 百万元、796 百万元，占公司净利润比重达到 82.3%。 

订单充裕，动车组下半年交付量更大：2014 年上半年，公司新签订单超过

650 亿元，较上年增长超过 100%，目前在手订单约为 1,060 亿元。从交付

节奏来看，对公司利润影响最大的动车组板块，2014 年初手持订单约为 184

列，上半年已交付 69 列，其余将在今年底全部交付完毕，因此，下半年动

车组的贡献率还将进一步提升。8 月 22 日，中国铁路建设投资总公司公布

了动车组新一轮招标，预计此轮招标将在今年 11 月开始进入交付期。 

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

113,003、130,288、148,569 百万元， EPS 分别为 0.463、0.559 和 0.667 元。

基于公司综合实力突出，通过核心部件自制化持续提升利润率，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，结合业绩情况和可

比公司估值，我们继续给予公司“买入”投资评级，合理价值为 6.48 元，

相当于 2014 年的 14 倍 PE 估值。 

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： 

Table_Excel1 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

营业收入（百万元） 92,431.3 97,240.7 113,002.9 130,288.5 148,569.1 

增长率(%) 3.44% 5.20% 16.21% 15.30% 14.03% 

EBITDA(百万元) 6,397.32 9,048.06 10,914.60 12,354.50 13,755.59 

净利润(百万元) 3,383.84 4,128.56 5,675.63 6,852.22 8,172.76 

增长率(%) 13.35% 22.01% 37.47% 20.73% 19.27% 

EPS（元/股） 0.328 0.400 0.463 0.559 0.667 

市盈率（P/E） 13.75 12.30 10.80 8.95 7.50 

市净率（P/B） 1.34 1.34 1.25 1.12 1.00 

EV/EBITDA 6.82 5.91 5.72 4.95 3.92 

数据来源：公司财务报表，广发证券发展研究中心 
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公司评级 买入 

当前价格 5.09 元 

合理价值 6.48 元 
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中国北车（601299.SH）：业

绩超预期，动车组交付将推动
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2014-04-28 
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2014-04-22 
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经营分析 

中国北车2014年上半年实现营业收入38,805百万元，同比增长5.2%；归属于母公司

股东的净利润为2,323百万元，同比增长48.6%，EPS为0.19元。其中，随着在手订

单交付加快，公司2季度单季实现营业收入24,117百万元，同比增长28.5%；归属于

母公司股东的净利润为1,447百万元，同比增长74.1%。 

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 

计划不断上调，2-3季度集中交付：经过几轮调整，2014年铁路固定资产投资计划提

升至8,000亿元，其中，车辆购置增至1,430亿元以上，较上年的1,038亿元增长30%

以上。1-7月，我国机车产量达到692辆，同比增长47.9%；货车产量为20,207辆，同

比减少3.1%；客车产量为1,661辆，同比减少10.5%，但从结构来看，下滑主要是普

通客车部分，而动车组交付量增长迅猛。 

轨交业务是公司主要增长动力：上半年，公司轨道交通板块的营业收入为29,274百万

元，同比增长18.6%，其中，动车组（收入13,782百万元，同比增长61.3%）、机车

（收入6,030百万元，同比增长118.6%）增长较快；而普通客车、城轨地铁、货车等

产品由于交付节奏的影响，销售收入同比有所下降。公司持续推进核心部件自制化，

同时利润率较高的机车、动车组等产品收入占比提升，公司轨道交通业务上半年的毛

利率达到22.4%，较上年同期提升了0.4个百分点。公司的通用机电业务、战略新兴

业务上半年的营业收入分别同比增长8.3%和11.2%，这主要是铁路市场对于电气产

品拉动、风电业务及节能环保业务的开展所致；而现代服务业收入同比减少28.7%，

这主要是公司缩减了低毛利的工程、贸易等业务所致。从子公司来看，长客股份、唐

山客车分别实现归属于母公司的净利润为1,117百万元、796百万元，占公司净利润

的比重达到82.3%，其余主要来自四方所（226百万元）、永济电机（152百万元）、

大连机车（112百万元）。 
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图2：公司分项业务销售收入（百万元）  图3：公司在手订单构成（亿元） 

 

 

 

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：重点子公司上半年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 

订单充裕，动车组下半年交付量更大：2014年上半年，公司新签订单超过650亿元，

较上年增长超过100%，根据收入和订单情况测算目前在手订单约为1,060亿元，其中，

动车组、城轨地铁的手持订单均超过200亿元。上半年，根据公告合同测算，公司新

签海外订单超过15亿美元，为上年同期的接近3倍。从交付节奏来看，对公司利润影

响最大的动车组板块，2014年初手持订单约为184列，上半年已交付69列，其余将在

今年底全部交付完毕，因此，下半年动车组的贡献率还将进一步提升。8月22日，中

国铁路建设投资总公司公布了动车组新一轮招标的部分项目，包括时速250公里的动

车组57列、时速350公里动车组175列，此外还有议标项目若干列，我们预计此轮招

标将在今年11月开始进入交付期。 
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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113,003、130,288、

148,569百万元，归属于母公司股东的净利润分别为5,676、6,852和8,173百万元，

EPS分别为0.463、0.559和0.667元。基于公司综合实力突出，通过核心部件自制化

持续提升利润率，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，结

合业绩情况和可比公司估值，我们继续给予公司“买入”投资评级，合理价值为6.48

元，相当于2014年的14倍PE估值。 

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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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 68344 79850 93648  经营活动现金流 1904 4887 -1324 4443 9077 

货币资金 9025 9332 9000 10000 14000  净利润 3536 4226 5821 7028 8382 

应收及预付 29052 38180 35433 40850 46581  折旧摊销 1723 2202 2360 2490 2577 

存货 24646 18640 23906 28995 33062  营运资金变动 -4318 -3374 -11524 -6500 -2998 

其他流动资产 1491 4577 5 5 5  其它 963 1834 2019 1425 1115 

非流动资产 42222 49430 45913 43923 41846  投资活动现金流 -6070 -5801 1315 160 210 

长期股权投资 1854 2027 2027 2027 2027  资本支出 -6053 -5278 1035 -170 -170 

固定资产 19890 22724 22644 21451 20171  投资变动 -528 -743 280 330 380 

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 -323 -3603 -5287 

其他长期资产 6622 9865 7244 7244 7244  银行借款 38025 69547 -1925 -200 -3284 

资产总计 106437 120159 114258 123773 135494  债券融资 -35716 -67649 -5174 0 0 

流动负债 65202 74008 61945 65659 70223  股权融资 7079 92 7962 0 0 

短期借款 5741 10615 8690 8490 5206  其他 -2733 -2341 -1186 -3403 -2003 

应付及预收 44349 52298 53255 57169 65018  现金净增加额 2489 -1265 -332 1000 4000 

其他流动负债 15113 11095 0 0 0  期初现金余额 6038 9025 9332 9000 10000 

非流动负债 4840 6586 1415 1415 1415  期末现金余额 8527 7760 9000 10000 14000 

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 63361 67074 71639        

股本 10320 10320 12260 12260 12260  
主要财务比率    资本公积 15796 15483 21505 21505 21505  

留存收益 

 

8674 11893 15116 20743 27689  至12月31日 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

归属母公司股东权

益 

34815 37780 48966 54592 61539  成长能力(%)      

少数股东权益 1579 1785 1931 2107 2316  营业收入增长 3.4 5.2 16.2 15.3 14.0 

负债和股东权益 106437 120159 114258 123773 135494  营业利润增长 13.7 33.3 38.5 21.8 20.1 

       归属母公司净利润增长 13.4 22.0 37.5 20.7 19.3 

利润表  单位：百万元 
 获利能力（%）      

 毛利率 14.6 17.6 18.7 18.8 18.8 

至 12 月 31 日 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E  净利率 3.8 4.3 5.2 5.4 5.6 

营业收入 92431 97241 113003 130288 148569  ROE 9.7 10.9 11.6 12.6 13.3 

营业成本 78893 80103 91848 105832 120677  ROIC 14.6 17.2 16.6 17.3 19.7 

营业税金及附加 469 628 735 847 966  偿债能力      

销售费用 1723 2018 2373 2736 3120  资产负债率(%) 65.8 67.1 55.5 54.2 52.9 

管理费用 6673 7645 9492 11009 12628  净负债比率 -0.1 0.1 - - -0.1 

财务费用 1058 1127 1037 922 741  流动比率 0.98 0.96 1.10 1.22 1.33 

资产减值损失 235 1139 1115 1134 1048  速动比率 0.52 0.64 0.63 0.68 0.76 

公允价值变动收益 2 -6 0 0 0  营运能力      

投资净收益 238 251 280 330 380  总资产周转率 0.91 0.86 0.96 1.09 1.15 

营业利润 3620 4826 6683 8137 9769  应收账款周转率 4.90 3.72 4.06 4.06 4.06 

营业外收入 642 453 450 450 450  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 7013 8467 10099  每股收益 0.33 0.40 0.46 0.56 0.67 

所得税 602 873 1192 1439 1717  每股经营现金流 0.18 0.47 -0.11 0.36 0.74 

净利润 3536 4226 5821 7028 8382  每股净资产 3.37 3.66 3.99 4.45 5.02 

少数股东损益 152 97 146 176 210  估值比率      

归属母公司净利润 3384 4129 5676 6852 8173  P/E 13.8 12.3 10.8 8.9 7.5 

EBITDA 6397 9048 10915 12355 13756  P/B 1.3 1.3 1.3 1.1 1.0 

EPS（元） 0.33 0.40 0.46 0.56 0.67  EV/EBITDA 6.8 5.9 5.7 5.0 3.9 
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Table_Research 广发机械行业研究小组 

罗立波： 首席分析师，清华大学理学学士和博士，4 年证券从业经历，2013 年进入广发证券发展研究中心。 

真 怡： 资深分析师，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，5 年证券从业经历，2011 年进入广发证券发

展研究中心。 

刘国清： 资深分析师，浙江大学管理专业硕士，从事过市场研究、战略规划和生产管理等工作，8 年以上工作经验，2014 年进入广发证

券发展研究中心。 

刘芷君： 资深分析师，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
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邮政编码 510075 518026 100045 200120 

客服邮箱 gfyf@gf.com.cn 

服务热线 020-87555888-8612 
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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。 
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