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证券研究报告 — 调整目标价格 2014 年 10 月 30 日 

股票代码 601299.CH 06199.HK 

评级 买入 买入 
收盘价 人民币 6.45 港币 7.60 

目标价 人民币 8.24 港币 9.82 

原目标价 人民币 6.60 港币 8.45 

上/下浮比例 28%  29%  

目标价格基础 17 倍 14 年市盈率 16 倍 14 年市盈率 

板块评级 未有评级 未有评级 

股价表现—A 股 
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中国北车 上证综指

 
 

(%) 今年 
至今 

1 
个月 

3 
个月 

12 
个月 

绝对 31.9 22.6 28.7 23.1 

相对上证指数 21.1 23.0 21.4 13.5 
  
发行股数 (百万) 12,260 
流通股 (%) 83 
流通股市值 (人民币 百万) 65,313 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 521 
净负债比率 (%)(2014E) 净现金 
主要股东(%)  

北车集团 52 
资料来源：公司数据，聚源及中银国际研究 
以 2014 年 10 月 28 日收市价为标准 
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中国北车 
动车组交付增加，拉动业绩增长 
 

公司发布 2014 年三季报，前三季度实现收入 641.66 亿元，同比增长
9.81%，实现归属于母公司所有者净利润 39.58 亿元，同比增长 65.62%。
其中第三季度收入 253.61 亿元，同比增长 17.86%，实现净利润 16.35 亿
元，同比增长 98.79%。第三季度业绩大幅增长主要由于动车组订单饱满，
交付量增加，同时拉动前三季度毛利率同比提高 2.71 个百分点，达到
19.52%。公司目前在手订单充足，预计业绩将保持较快增长。出口方面，
公司中标波士顿地铁车辆，为高铁出口做好铺垫。我们上调公司 2014、2015
年每股收益预测分别至 0.49 元、0.61 元，给予 A 股 17 倍 2014 年市盈率，
目标价由 6.60 元上调至 8.24 元，给予 H 股 16 倍 2014 年市盈率，目标价
由 8.45 港币上调至 9.82 港币，维持 A 股、H 股买入评级。 

支撑评级的要点 

 动车组交付增加，毛利率提高。去年 8 月铁总启动第一轮动车组招标，
导致交付时间集中在第四季度，今年交付相对平缓。产品结构的变化是
导致前三季度公司毛利率同比大幅提高的主要原因。 

 目前公司在手订单充足，明年业绩有望稳定增长。在今年第一轮动车组
招标中，公司中标 82 列 350 公里等级动车组，以及 60 列高寒动车组，订
单金额达 248.76 亿元。有利于明年业绩平稳增长。 

 动车组招标有望超预期。今年初铁总计划的动车组招标已基本完成，预
计仅有少部分在今年交付，大部分新签订单将在明年交付。同时铁总启
动了新一轮 CIR 设备招标，预计后续动车组招标将趋于常态化。 

 中标美国地铁，为高铁出口奠定基础。公司中标美国波士顿地铁项目，这
是我国首次进入美国轨道交通市场，为后续高铁出口打下良好基础。考虑
到公司高寒动车组的生产及运营经验，未来将受益于中俄高铁合作。 

评级面临的主要风险 

 铁路改革等政策影响订单交付。 

 海外市场开拓受阻。 

估值 

 我们上调公司 2014、2015 年每股收益预测分别至 0.49 元、0.61 元，给予 A
股 17 倍 2014 年市盈率，目标价由 6.60 元上调至 8.24 元，给予 H 股 16 倍 2014
年市盈率，目标价由 8.45 港币上调至 9.82 港币，维持 A 股、H 股买入评级。 

投资摘要 — A 股 

年结日：12 月 31 日 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
销售收入 (人民币 百万) 91,798 96,756 103,279 119,816 137,789 
变动 (%) 3 5 7 16 15 

净利润 (人民币 百万) 3,431 4,129 5,943 7,533 9,089 
全面摊薄每股收益 (人民币) 0.280 0.337 0.485 0.614 0.741 
变动 (%) 13.4 20.3 43.9 26.8 20.7 

先前预测每股收益 (人民币)   0.437 0.531 0.656 
调整幅度(%)   11.0 15.6 13.0 

全面摊薄市盈率(倍) 23.0 19.2 13.3 10.5 8.7 
价格/每股现金流量(倍) 44.0 16.2 8.9 6.3 5.3 
每股现金流量 (人民币) 0.15 0.40 0.72 1.03 1.22 
企业价值/息税折旧前利润(倍) 12.4 10.4 7.4 5.7 4.4 
每股股息 (人民币) 0.100 0.100 0.121 0.154 0.185 
股息率(%) 1.6 1.6 1.9 2.4 2.9 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测
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股价表现—H 股 
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中国北车 恒生指数

  
(%) 今年

至今 
1 

个月 
3 

个月 
12 

个月 

绝对 49.3 16.9 21.8 0.0 
相对香港恒生指数 49.0 22.4 23.4 (0.4) 
  
发行股数 (百万) 12,260 
流通股 (%) 17 
流通股市值 (港币 百万) 16,216 
3 个月日均交易额(港币 百万) 163 
净负债比率 (%)(2014E) 净现金 
主要股东(%)  

北車集團公司 52 
资料来源：公司数据，聚源及中银国际研究 
以 2014 年 10 月 28 日收市价为标准 

投资摘要 —H 股 

年结日：12 月 31 日 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
销售收入 (人民币 百万) 91,798 96,756 103,279 119,816 137,789 
变动 (%) 3 5 7 16 15 

净利润 (人民币 百万) 3,431 4,129 5,943 7,533 9,089 
全面摊薄每股收益 (人民币) 0.280 0.337 0.485 0.614 0.741 
变动 (%) 13.4 20.3 43.9 26.8 20.7 

先前预测每股收益 (人民币)   0.437 0.531 0.656 
调整幅度(%)   11.0 15.6 13.0 

全面摊薄市盈率(倍) 21.5 17.9 12.4 9.8 8.1 
价格/每股现金流量(倍) 41.1 15.1 8.3 5.9 4.9 
每股现金流量 (人民币) 0.15 0.40 0.72 1.03 1.22 
企业价值/息税折旧前利润(倍) 11.5 9.8 6.9 5.3 4.0 
每股股息 (人民币) 0.100 0.100 0.121 0.154 0.185 
股息率(%) 1.7 1.7 2.0 2.6 3.1 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 

 

图表 1. 公司前三季度业绩对比 

(人民币，百万) 2013 年 1-3 季度 2014 年 1-3 季度 同比变化(%) 
营业收入 58,432.66 64,166.47 9.81 
营业成本 (48,607.23) (51,640.67) 6.24 
营业税金及附加 (348.71) (283.41) (18.73) 
销售费用 (1,356.44) (1,239.93) (8.59) 
管理费用 (4,517.68) (5,206.34) 15.24 
财务费用 (590.87) (913.99) 54.69 
资产减值损失 (316.90) (340.97) 7.60 
公允价值变动净收益 (3.59) (0.57) (84.11) 
投资净收益 193.18 284.73 47.40 
营业利润 2,884.42 4,825.32 67.29 
营业外收入 221.07 270.25 22.25 
营业外支出 (48.37) (132.57) 174.09 
税前利润 3,057.12 4,962.99 62.34 
所得税 (549.77) (885.21) 61.01 
净利润 2,507.35 4,077.78 62.63 
少数股东损益 (117.39) (119.50) 1.80 
归属于母公司所有者的净利润 2,389.96 3,958.27 65.62 
    
盈利能力(%)   百分点变动 
毛利率 16.81 19.52 2.71 
净利润率 4.09 6.17 2.08 

资料来源：公司资料、中银国际研究 
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图表 2. 公司第 3 季度业绩对比 

(人民币，百万) 2013 年 3 季度 2014 年 3 季度 同比变化(%) 
营业收入 21,517.99 25,361.27 17.86 
营业成本 (18,089.95) (20,551.10) 13.61 
营业税金及附加 (105.64) (57.87) (45.22) 
销售费用 (459.92) (483.77) 5.19 
管理费用 (1,747.88) (1,891.82) 8.24 
财务费用 (161.83) (416.11) 157.14 
资产减值损失 (75.45) (104.08) 37.94 
公允价值变动净收益 (0.55) 0.38 (169.36) 
投资净收益 109.70 123.39 12.48 
营业利润 986.49 1,980.28 100.74 
营业外收入 106.60 93.18 (12.58) 
营业外支出 (19.29) (1.79) (90.74) 
税前利润 1,073.79 2,071.68 92.93 
所得税 (195.55) (392.60) 100.77 
净利润 878.25 1,679.08 91.19 
少数股东损益 (55.68) (43.89) (21.19) 
归属于母公司所有者的净利润 822.56 1,635.20 98.79 
    
盈利能力(%)   百分点变动 
毛利率 15.93 18.97 3.04 
净利润率 3.82 6.45 2.62 

资料来源：公司资料、中银国际研究 
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损益表 – A 股 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
销售收入 91,798 96,756 103,279 119,816 137,789 
销售成本 (78,707) (80,103) (83,850) (96,542) (110,654) 
经营费用 (6,876) (8,601) (9,010) (10,680) (12,428) 
息税折旧前利润 6,216 8,052 10,419 12,594 14,707 
折旧及摊销 (1,723) (2,201) (2,350) (2,593) (2,836) 
经营利润 (息税前利润) 4,493 5,851 8,068 10,000 11,870 
净利息收入/(费用) (1,181) (1,395) (1,700) (1,748) (1,772) 
其他收益/(损失) 876 644 761 761 761 
税前利润 4,187 5,099 7,129 9,014 10,860 
所得税 (603) (873) (1,069) (1,352) (1,629) 
少数股东权益 (154) (97) (117) (129) (141) 
净利润 3,431 4,129 5,943 7,533 9,089 
核心净利润 2,886 3,836 5,517 7,107 8,663 
每股收益 (人民币) 0.280 0.337 0.485 0.614 0.741 
核心每股收益 (人民币) 0.235 0.313 0.450 0.580 0.707 
每股股息 (人民币) 0.100 0.100 0.121 0.154 0.185 
收入增长(%) 3 5 7 16 15 
息税前利润增长(%) 8 30 38 24 19 
息税折旧前利润增长(%) 10 30 29 21 17 
每股收益增长(%) 13 20 44 27 21 
核心每股收益增长(%) 11 33 44 29 22 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 

 

资产负债表 –A 股(人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
现金及现金等价物 8,399 7,119 9,685 13,808 19,427 
应收帐款 23,301 32,739 36,840 42,160 47,261 
库存 24,714 18,637 19,509 22,461 25,745 
其他流动资产 7,872 12,235 12,714 13,486 14,345 
流动资产总计 64,287 70,729 78,747 91,916 106,779 
固定资产 25,199 27,913 29,402 30,649 31,652 
无形资产 362 653 764 875 986 
其他长期资产 16,448 20,411 18,613 19,076 19,558 
长期资产总计 42,295 49,430 49,245 51,080 52,691 
总资产 106,582 120,159 127,993 142,996 159,470 
应付帐款 39,689 46,160 48,187 54,734 61,929 
短期债务 6,111 10,615 6,617 5,117 3,117 
其他流动负债 19,459 17,229 19,835 23,618 27,551 
流动负债总计 65,259 74,004 74,639 83,469 92,597 
长期借款 26 1,415 1,433 1,431 1,429 
其他长期负债 5,049 5,174 5,387 5,387 5,387 
股本 10,320 10,320 12,260 12,260 12,260 
储备 24,351 27,460 32,371 38,418 45,624 
股东权益 34,671 37,780 44,631 50,678 57,884 
少数股东权益 1,577 1,785 1,902 2,031 2,172 
总负债及权益 106,582 120,159 127,993 142,996 159,470 
每股帐面价值 (人民币) 3.36 3.66 3.64 4.13 4.72 
每股有形资产 (人民币) 3.32 3.60 3.58 4.06 4.64 
每股净负债/(现金)(人民币) (0.22) 0.48 (0.13) (0.59) (1.21) 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 

现金流量表 –A 股(人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
税前利润 4,187 5,099 7,129 9,014 10,860 
折旧与摊销 1,723 2,201 2,350 2,593 2,836 
净利息费用 1,181 1,395 1,700 1,748 1,772 
运营资本变动 (4,119) (2,695) (980) 835 1,428 
税金 (603) (873) (1,069) (1,352) (1,629) 
其他经营现金流 (573) (241) (260) (260) (260) 
经营活动产生的现金流 1,796 4,887 8,871 12,578 15,007 
购买固定资产净值 (6,119) (5,327) (3,950) (3,950) (3,950) 
投资减少/增加 (19) 45 (1) (1) (1) 
其他投资现金流 154 (432) 2,506 260 260 
投资活动产生的现金流 (5,984) (5,713) (1,445) (3,691) (3,691) 
净增权益 7,074 92 1,940 0 0 
净增债务 (11,650) (14,102) (3,980) (1,502) (2,002) 
支付股息 (516) (1,032) (1,032) (1,486) (1,883) 
其他融资现金流 11,765 14,627 (1,787) (1,777) (1,812) 
融资活动产生的现金流 6,672 (416) (4,860) (4,764) (5,697) 
现金变动 2,485 (1,242) 2,566 4,123 5,619 
期初现金 5,895 8,380 7,114 9,680 13,803 
公司自由现金流 (3,996) (525) 7,426 8,888 11,316 
权益自由现金流 (16,827) (16,023) 1,745 5,638 7,542 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 

 

主要比率 –A 股 

年结日：12 月 31 日 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
盈利能力      
息税折旧前利润率 (%) 6.8 8.3 10.1 10.5 10.7 
息税前利润率(%) 4.9 6.0 7.8 8.3 8.6 
税前利润率(%) 4.6 5.3 6.9 7.5 7.9 
净利率(%) 3.7 4.3 5.8 6.3 6.6 
流动性      
流动比率(倍) 1.0 1.0 1.1 1.1 1.2 
利息覆盖率(倍) 3.8 4.2 4.7 5.7 6.7 
净权益负债率(%) 净现金 12.4 净现金 净现金 净现金 
速动比率(倍) 0.6 0.7 0.8 0.8 0.9 
估值      
市盈率 (倍) 23.0 19.2 13.3 10.5 8.7 
核心业务市盈率(倍) 27.4 20.6 14.3 11.1 9.1 
目标价对应核心业务市
盈率(倍) 

35.0 26.3 18.3 14.2 11.7 

市净率 (倍) 1.9 1.8 1.8 1.6 1.4 
价格/现金流 (倍) 44.0 16.2 8.9 6.3 5.3 
企业价值/息税折旧前利
润(倍) 

12.4 10.4 7.4 5.7 4.4 

周转率      
存货周转天数 129.5 98.8 83.0 79.3 79.5 
应收帐款周转天数 80.8 105.7 122.9 120.3 118.4 
应付帐款周转天数 162.7 161.9 166.7 156.8 154.5 
回报率      
股息支付率(%) 30.1 25.0 25.0 25.0 25.0 
净资产收益率 (%) 11.5 11.4 14.4 15.8 16.7 
资产收益率 (%) 3.8 4.3 5.5 6.3 6.7 
已运用资本收益率(%) 11.4 12.5 15.2 17.6 19.2 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 
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损益表 –H 股(人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
销售收入 91,798 96,756 103,279 119,816 137,789 
销售成本 (78,707) (80,103) (83,850) (96,542) (110,654) 
经营费用 (6,876) (8,601) (9,010) (10,680) (12,428) 
息税折旧前利润 6,216 8,052 10,419 12,594 14,707 
折旧及摊销 (1,723) (2,201) (2,350) (2,593) (2,836) 
经营利润 (息税前利润) 4,493 5,851 8,068 10,000 11,870 
净利息收入/(费用) (1,181) (1,395) (1,700) (1,748) (1,772) 
其他收益/(损失) 876 644 761 761 761 
税前利润 4,187 5,099 7,129 9,014 10,860 
所得税 (603) (873) (1,069) (1,352) (1,629) 
少数股东权益 (154) (97) (117) (129) (141) 
净利润 3,431 4,129 5,943 7,533 9,089 
核心净利润 2,886 3,836 5,517 7,107 8,663 
每股收益 (人民币) 0.280 0.337 0.485 0.614 0.741 
核心每股收益 (人民币) 0.235 0.313 0.450 0.580 0.707 
每股股息 (人民币) 0.100 0.100 0.121 0.154 0.185 
收入增长(%) 3 5 7 16 15 
息税前利润增长(%) 8 30 38 24 19 
息税折旧前利润增长(%) 10 30 29 21 17 
每股收益增长(%) 13 20 44 27 21 
核心每股收益增长(%) 11 33 44 29 22 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 

 

资产负债表 –H 股(人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
现金及现金等价物 8,399 7,119 9,685 13,808 19,427 
应收帐款 23,301 32,739 36,840 42,160 47,261 
库存 24,714 18,637 19,509 22,461 25,745 
其他流动资产 7,872 12,235 12,714 13,486 14,345 
流动资产总计 64,287 70,729 78,747 91,916 106,779 
固定资产 25,199 27,913 29,402 30,649 31,652 
无形资产 362 653 764 875 986 
其他长期资产 16,448 20,411 18,613 19,076 19,558 
长期资产总计 42,295 49,430 49,245 51,080 52,691 
总资产 106,582 120,159 127,993 142,996 159,470 
应付帐款 39,689 46,160 48,187 54,734 61,929 
短期债务 6,111 10,615 6,617 5,117 3,117 
其他流动负债 19,459 17,229 19,835 23,618 27,551 
流动负债总计 65,259 74,004 74,639 83,469 92,597 
长期借款 26 1,415 1,433 1,431 1,429 
其他长期负债 5,049 5,174 5,387 5,387 5,387 
股本 10,320 10,320 12,260 12,260 12,260 
储备 24,351 27,460 32,371 38,418 45,624 
股东权益 34,671 37,780 44,631 50,678 57,884 
少数股东权益 1,577 1,785 1,902 2,031 2,172 
总负债及权益 106,582 120,159 127,993 142,996 159,470 
每股帐面价值 (人民币) 3.36 3.66 3.64 4.13 4.72 
每股有形资产 (人民币) 3.32 3.60 3.58 4.06 4.64 
每股净负债/(现金)(人民币) (0.22) 0.48 (0.13) (0.59) (1.21) 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 

现金流量表 –H 股(人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
税前利润 4,187 5,099 7,129 9,014 10,860 
折旧与摊销 1,723 2,201 2,350 2,593 2,836 
净利息费用 1,181 1,395 1,700 1,748 1,772 
运营资本变动 (4,119) (2,695) (980) 835 1,428 
税金 (603) (873) (1,069) (1,352) (1,629) 
其他经营现金流 (573) (241) (260) (260) (260) 
经营活动产生的现金流 1,796 4,887 8,871 12,578 15,007 
购买固定资产净值 (6,119) (5,327) (3,950) (3,950) (3,950) 
投资减少/增加 (19) 45 (1) (1) (1) 
其他投资现金流 154 (432) 2,506 260 260 
投资活动产生的现金流 (5,984) (5,713) (1,445) (3,691) (3,691) 
净增权益 7,074 92 1,940 0 0 
净增债务 (11,650) (14,102) (3,980) (1,502) (2,002) 
支付股息 (516) (1,032) (1,032) (1,486) (1,883) 
其他融资现金流 11,765 14,627 (1,787) (1,777) (1,812) 
融资活动产生的现金流 6,672 (416) (4,860) (4,764) (5,697) 
现金变动 2,485 (1,242) 2,566 4,123 5,619 
期初现金 5,895 8,380 7,114 9,680 13,803 
公司自由现金流 (3,996) (525) 7,426 8,888 11,316 
权益自由现金流 (16,827) (16,023) 1,745 5,638 7,542 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 

 

主要比率 –H 股 

年结日：12 月 31 日 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
盈利能力      
息税折旧前利润率 (%) 6.8 8.3 10.1 10.5 10.7 
息税前利润率(%) 4.9 6.0 7.8 8.3 8.6 
税前利润率(%) 4.6 5.3 6.9 7.5 7.9 
净利率(%) 3.7 4.3 5.8 6.3 6.6 
流动性      
流动比率(倍) 1.0 1.0 1.1 1.1 1.2 
利息覆盖率(倍) 3.8 4.2 4.7 5.7 6.7 
净权益负债率(%) 净现金 12.4 净现金 净现金 净现金 
速动比率(倍) 0.6 0.7 0.8 0.8 0.9 
估值      
市盈率 (倍) 21.5 17.9 12.4 9.8 8.1 
核心业务市盈率(倍) 25.6 19.2 13.4 10.4 8.5 
目标价对应核心业务市
盈率(倍) 

35.0 26.3 18.3 14.2 11.7 

市净率 (倍) 1.8 1.6 1.7 1.5 1.3 
价格/现金流 (倍) 41.1 15.1 8.3 5.9 4.9 
企业价值/息税折旧前利
润(倍) 

11.5 9.8 6.9 5.3 4.0 

周转率      
存货周转天数 129.5 98.8 83.0 79.3 79.5 
应收帐款周转天数 80.8 105.7 122.9 120.3 118.4 
应付帐款周转天数 162.7 161.9 166.7 156.8 154.5 
回报率      
股息支付率(%) 30.1 25.0 25.0 25.0 25.0 
净资产收益率 (%) 11.5 11.4 14.4 15.8 16.7 
资产收益率 (%) 3.8 4.3 5.5 6.3 6.7 
已运用资本收益率(%) 11.4 12.5 15.2 17.6 19.2 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客
观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何
财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看
到或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对
其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

公司投资评级： 
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减持：预计该行业指数在未来 12 个月内表现弱于有关基准指数。 

 

有关基准指数包括：恒生指数、恒生中国企业指数、以及沪深 300 指数等。 
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