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业绩公告： 
 公司发布 2014 年三季度业绩：收入和净利润分别为 642 亿元和 39.6
亿元，同比增长 9.8%和 65.1%，每股收益 0.35 元，略超市场预期；

铁路投资高景气区间，动车组加密、城轨快速发展带动业绩未来稳健

增长，高铁国际化战略下看好向国际同行估值靠拢，维持重点推介。
 
业绩点评： 

 三季度业绩提速超预期，全年业绩持续超预期可期。单看公司三季度

收入和净利增幅达到 17.9%和 91%，高铁逐渐进入通车高峰年及城轨

投资提速，动车组和地铁车辆增长带动公司三季度业绩加速增长；同

时公司存货和预收账款同比去年三季度末增长超 30%，显示公司当前

在手订单及待执行订单大幅好于去年同期，预计四季度将比同比去年

有较好的增长，全年业绩超预期概率仍较大。 
 国内需求将维持高位，国际化战略推升国际化估值。受益高铁通车高

峰到来、动车组加密及地方城轨修建提速，我们判断十三五期间国内

动车组需求仍将在年均 360 标列以上的高位，整体需求景气度维持在

较高位置；国家大力主导高铁走向全球，对俄、墨、巴和英等过高铁

均有进展，未来国内高铁技术有望引领全球高铁热潮，快速发展中国

家级发达国家市场突破值得期待；此前北车获得美国地铁订单显著高

于国内 500-600 万/辆地铁车辆的平均价格水平，表明作为高端技术体

系出口，两车逐渐走出价格战的恶性生态，我们判断铁路走向海外打

开进一步成长及估值空间，受益未来沪港通及全球化对标，南北车估

值有望整体向国际龙头的 18 倍左右靠拢。 
 小幅调升公司 14-16 年公司业绩为 57.8 亿、74.4 亿和 81.1 亿，对应

EPS 为 0.46、0.6 和 0.65 元，对应当前股价为 14x14PE 和 11x15PE，
车辆需求高景气有望延续，公司内生挖潜盈利能力持续提升，业绩仍

有超预期可能，维持“增持”评级，两车合并预期及国际化战略推升

公司估值国际化对标，看好股价进一步向上空间。 
主要经营指标 2013 2014E 2015E 2016E

营业收入(百万) 97,241 109,454 120,859 126,039
增长率（%） 5.2% 12.6% 10.4% 4.3%
归母净利润(百万) 4129 5781 7438 8113 
增长率（%） 22.0% 40.0% 28.7% 9.1%
每股收益 0.40 0.46 0.60 0.65
市盈率 16.1 13.90 10.80 9.90 
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表 1：三张表 

资料来源：公司年报，宏源证券 
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