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市场表现对比图（近 12 个月） 
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相关研究 

《动车组大单签约落定，奠定明年业绩增长基石
——中国北车公告点评》2014/10/21 星期二 

《招标车辆集中交付，下半年业绩延续高增长—
—中国北车中报点评》2014/8/31 星期日 

 
 

 报告要点 

 事件描述 

中国北车发布 2014 年三季报，1-9 月实现营业收入 641.66 亿元，同比增长

9.84%，实现归属于上市公司股东净利润 39.58 亿元，同比增长 65.10%。 

 事件评论 

产品结构改善，盈利能力提升。受益于铁总招标及城轨建设投资增长，动车组、

机车、城轨车辆等高毛利产品收入增幅较大，产品占比提升，同时削减部分低

毛利业务，使得整体盈利能力增强。第三季度实现营业收入、净利润分别同比

增长 18%、91%，预计 2014 年全年净利润同比增长 59%。 

在手订单创历史新高，2014 年累计签订重大合同金额达 1,209 亿。8 月铁总动

车组招标，获得 82 列 350 型动车组，10 月铁总第二轮 75 列动车组招标，北

车将继续拿单。为匹配“十二五”末全路网高铁通车里程，动车组还有约 185

列新订单空间。同时 2014 年电力机车招标大幅增长，累计招标车辆数为 1,161

辆，同比增长 120%，奠定未来 2 年机车业务高增长。 

未来两年业绩增长确定，作为中国高端装备制造典范，国际化和多元化将打开

成长空间，具有长期投资价值。具体分析如下： 

1) 未来将继续通过改善产品结构提升毛利率。缩减低毛利业务虽限制总体收

入增长，但受益高毛利业务收入扩张及国产化率提升，净利润或大幅增加。

2) 国内轨交车辆尚有需求空间。a）动车组需求来自全路网加密及城际新增；

b）机车换装大功率空间仍然较大；c）货运铁路升级改造或带来增量及高

端新产品需求；d）城轨建设第二轮高峰，车辆需求持续旺盛。 

3) 新兴市场国家需求兴起+“高铁外交”，出口前景看好。近期中国与俄罗斯、

墨西哥铁路合作均实现重大突破。随着中国铁路“走向海外”，车辆装备

制造商将显著受益。 

4) 多元化开拓新增长极。向更多领域延展是西门子、阿尔斯通等国际巨头基

业长青之道。北车将依托高端装备制造能力积极进行产业扩张。 

业绩预测及投资建议：预计公司 2014-15 年收入约为 1,006、1,094 亿元，EPS

约为 0.54、0.61 元/股，对应 PE 为 12、11 倍。维持“推荐”。  

 风险提示 

 铁路设备海外出口不达预期。 
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图 1：2011Q1-2014Q3 单季度收入及同比、环比增速  图 2：2011Q1-2014Q3 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 3：2011Q1-2014Q3 单季度毛利率、净利率  图 4：2011Q1-2014Q3 期间费用率 

0%

1%

2%

3%

4%

5%

6%

7%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

单季毛利率（左轴） 单季净利率（右轴）

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

14%

销售费用率 管理费用率 财务费用率(右轴） 期间费用率

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 5：2011Q1-2014Q3 应收账款及应收占比  图 6：2011Q1-2014Q4 存货及存货占比 
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财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元） 

 2013A 2014E 2015E 2016E  2013A 2014E 2015E 2016E
营业收入 97241 100584 109350 120779 货币资金 9332 23412 26605 31648 

营业成本 80103 80396 87357 96782 交易性金融资产 5 5 5 5 

毛利 17137 20188 21993 23996 应收账款 31829 34354 40200 47602 

％营业收入 17.6% 20.1% 20.1% 19.9% 存货 18640 18790 20416 22620 

营业税金及附加 628 649 706 780 预付账款 4817 4865 5286 5856 

％营业收入 0.6% 0.6% 0.6% 0.6% 其他流动资产 4551 4927 5202 5689 

销售费用 2018 2112 2296 2536 流动资产合计 70729 87982 99485 115373 

％营业收入 2.1% 2.1% 2.1% 2.1% 可供出售金融资产 91 91 91 91 

管理费用 7645 8348 8748 9542 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 7.9% 8.3% 8.0% 7.9% 长期股权投资 2027 2227 2477 2777 

财务费用 1127 1244 1327 1442 投资性房地产 84 84 84 84 

％营业收入 1.2% 1.2% 1.2% 1.2% 固定资产合计 22707 22236 22265 23088 

资产减值损失 1139 241 295 321 无形资产 9609 9129 8673 8239 

公允价值变动收益 -6 0 0 0 商誉 14 14 14 14 

投资收益 251 200 250 300 递延所得税资产 451 41 50 54 

营业利润 4826 7792 8871 9676 其他非流动资产 14446 14446 14446 14446 

％营业收入 5.0% 7.7% 8.1% 8.0% 资产总计 120159 136250 147584 164165 

营业外收支 273 300 300 300 短期贷款 10619 0 0 0 

利润总额 5099 8092 9171 9976 应付款项 36026 36159 39290 43530 

％营业收入 5.2% 8.0% 8.4% 8.3% 预收账款 10134 10461 11372 12561 

所得税费用 873 1376 1550 1686 应付职工薪酬 867 877 953 1056 

净利润 4226 6717 7621 8290 应交税费 2213 2957 3294 3600 

归属于母公司所有者的净
利润 

4128.6 6562.0 7445.8 8099.7 
其他流动负债 14149 14318 15507 17155 

流动负债合计 74008 64772 70416 77903 

少数股东损益 97 155 175 191 长期借款 1415 5415 5415 5415 

EPS（元/股） 0.34 0.54 0.61 0.66 应付债券 10000 17000 15000 15000 

现金流量表（百万元）   递延所得税负债 1 0 0 0 

 2013A 2014E 2015E 2016E 其他非流动负债 -4831 -4831 -4831 -4831 
经营活动现金流净额 4887 8573 8269 8405 负债合计 80593 82356 86000 93487 
取得投资收益 61 0 0 0 归属于母公司 37780 51718 58508 65895 

长期股权投资 -4 0 0 0 少数股东权益 1785 1940 2115 2306 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 39566 53658 60624 68201 

固定资产投资 -5278 -1006 -1094 -1208 负债及股东权益 120159 136014 146624 161688 

其他 -520 0 0 0 基本指标   

投资活动现金流净额 -5801 -1006 -1094 -1208  2013A 2014E 2015E 2016E
债券融资 16000 7000 -2000 0 EPS 0.34 0.54 0.61 0.66 

股权融资 92 7953 0 0 BVPS 3.66 5.01 4.77 5.37 

银行贷款增加（减少） -14102 -6619 0 0 PE 19.15 12.05 10.62 9.76 

筹资成本 2283 -1822 -1982 -2154 PEG 0.76 0.48 0.42 0.39 

其他 -4603 0 0 0 PB 1.76 1.29 1.35 1.20 

筹资活动现金流净额 -330 6512 -3982 -2154 EV/EBITDA 11.26 6.95 5.86 5.04 

现金净流量 -1245 14080 3193 5043 ROE 10.9% 12.7% 12.7% 12.3%
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