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[Table_Summary] 

事件： 

公司发布年报，2014 年经营业绩继续维持增长态势，全年实现营业收入

1,042.9 亿元，较上年增加 70.5 亿元，增幅为 7.3%；实现利润总额 66.1 亿

元，较上年增加 15.1 亿元，增幅为 29.7%；实现归属母公司股东净利润 54.9

亿元，同比增长 33%；基本每股收益 0.48 元。符合市场的预期。 

投资要点： 

 海外业务快速增长 

2014 年公司全年新签订单 1,498 亿元，较 2013 年增长 14.7%；2014 年 12

月底未完成合同额 1,096 亿元。2014 年在国内轨道交通业务新签订单实现稳

步增长的情况下，海外业务快速增长，全年出口签约额 29.94 亿美元，较上

年增长 73%。 由于根据出口订单交付周期计算，2014 年报告期内交付量减

少，导致国际市场收入同比下降 26.6%。但 2014 年公司积极开拓国内市场，

国内市场营业收入增长 10.1%。 

 核心技术突破  毛利水平提升 

报告期内，基于 NECT 技术基础研制的 CRH5 型动车组牵引网络控制系统

正式载客运营，NECT 机车电传动系统大批量装车运营，整体技术达到国际

先进水平，部分技术填补国内空白。同时，公司在报告期内调整产品结构差

异并在核心技术上有所突破，提升了公司的综合盈利水平。报告期内，公司

产品毛利率为 18.9%，较 2013 年度提高了 1.3 个百分点。 

 “一带一路”战略 + 两车合并，进一步提升估值水平 

2014 年 12 月底南北车合并正式拉开帷幕，在国家推出“一带一路”战略以

及国内外轨道交通市场快速发展的背景下，南北车合并将提升合并后新公司

的业务规模，增强盈利能力，打造以轨道交通装备为核心的大型综合性产业

集团，进而提升公司的估值水平。 

 投资建议 

尽管今年我国铁路设备投资从去年的 1430亿元减少到 1200亿元，但随着“一

带一路”规划的实施，海外市场或将继续保持快速的增长。中俄铁路或将在

年内落地，泰国高铁和土耳其高铁也有希望获得订单，此外，吉隆坡新马高

铁、秘鲁、巴西等国的高铁项目也正在谈判。因此，我们仍旧看好未来中国

北车的增长，维持公司的“增持”评级。暂不考虑南北车合并的影响，预计

15-17 年 EPS 分别为 0.507，0.621 和 0.781 元。 
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财务和估值数据摘要   

（百万元） 
2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入 97240.67  104290.49  125148.59  152681.28  190851.60  

    增长率(%) 5.20% 7.25% 20.00% 22.00% 25.00% 

归属母公司股东净利润 4128.56  5492.35  6211.92  7613.79  9576.90  

    增长率(%) 22.01% 33.03% 13.10% 22.57% 25.78% 

每股收益(EPS) 0.337  0.448  0.507  0.621  0.781  

每股股利(DPS) 0.084  0.168  0.131  0.161  0.203  

每股经营现金流 0.395  1.188  -0.988  1.669  -0.967  

销售毛利率 17.62% 18.86% 17.04% 17.04% 17.04% 

销售净利率 4.35% 5.46% 5.14% 5.16% 5.19% 

净资产收益率(ROE) 10.93% 11.26% 11.63% 12.90% 14.48% 

投入资本回报率(ROIC) 13.52% 14.46% 16.69% 13.55% 22.07% 

市盈率(P/E) 47.185  35.469  31.360  25.586  20.341  

市净率(P/B) 5.156  3.992  3.648  3.300  2.946  

股息率(分红/股价) 0.005  0.011  0.008  0.010  0.013  
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表：三张表及主要财务指标 

资产负债表 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 利润表 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

货币资金 6336  24674  5493  24279  10297  营业收入 97241  104290  125149  152681  190852  

应收和预付款项 38180  34876  52834  54172  79585  减: 营业成本 80103  84624  103820  126660  158325  

存货 18640  29004  32756  42591  51593  营业税金及附加 628  547  700  854  1067  

其他流动资产 4540  2965  2965  2965  2965  营业费用 2018  2025  2253  2901  3626  

长期股权投资 2027  2199  2199  2199  2199  管理费用 7645  8443  9668  11795  14744  

投资性房地产 84  74  74  74  74  财务费用 1127  1321  -26  -197  -288  

固定资产和在建工程 27909  29916  28490  27063  25637  资产减值损失 1139  1328  901  901  901  

无形资产和开发支出 9623  9846  9846  9846  9846  加: 投资收益 251  407  305  305  305  

其他非流动资产 9334  8850  8831  8812  8812  公允价值变动损益 -6  0  0  0  0  

资产总计 116675  142404  143488  172001  191008  其他经营损益 0  0  0  0  0  

短期借款 10615  5614  0  0  0  营业利润 4826  6409  8138  10072  12781  

应付和预收款项 49096  59566  61753  84668  96554  加: 其他非经营损益 273  202  331  331  331  

长期借款 1415  4934  4934  4934  4934  利润总额 5099  6611  8469  10403  13111  

其他负债 13813  19441  19440  19440  19440  减: 所得税 873  921  2041  2525  3202  

负债合计 74939  89554  86126  109041  120927  净利润 4226  5690  6428  7878  9910  

股本 10320  12260  12260  12260  12260  减: 少数股东损益 97  198  216  265  333  

资本公积 15483  21629  21629  21629  21629  归母净利润 4129  5492  6212  7614  9577  

留存收益 11977  14905  19506  25144  32237  财务指标 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

归属母公司股东权益 37780  48794  53395  59033  66126  收益率 
     

少数股东权益 1785  1856  2071  2336  2669  毛利率 17.62% 18.86% 17.04% 17.04% 17.04% 

股东权益合计 39566  50650  55466  61369  68794  三费/销售收入 11.10% 11.30% 9.50% 9.50% 9.47% 

负债和股东权益合计 114505  140204  141592  170410  189721  EBIT/销售收入 6.45% 7.79% 6.84% 6.78% 6.82% 

现金流量表 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E EBITDA/销售收入 8.71% 10.14% 7.28% 7.14% 7.09% 

经营性现金净流量 4840  14567  -12108  20462  -11850  销售净利率 4.35% 5.46% 5.14% 5.16% 5.19% 

投资性现金净流量 -5801  -9991  247  248  248  业绩和估值指标 
     

筹资性现金净流量 -330  9923  -7320  -1924  -2380  EPS 0.337  0.448  0.507  0.621  0.781  

现金流量净额 -1312  14457  -19181  18786  -13982  PE 47.185  35.469  31.360  25.586  20.341  
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投资评级说明 

项目名称 投资评级 评级说明 

公司评级标准 

买入 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅超过 20% 

增持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于 10%~20%之间 

中性 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于-10%~10%之间 

减持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数跌幅超过 10% 

行业评级标准 

看好 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅超过 10% 

中性 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅介于-10%-10%之间 

看淡 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数跌幅超过 10% 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

重要声明：本报告中的信息均来源于已公开的资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，不保证该信息未经任

何更新，也不保证本公司做出的任何建议不会发生任何变更。在任何情况下，报告中的信息或所表达的意见并不构成所述证券

买卖的出价或询价。在任何情况下，我公司不就本报告中的任何内容对任何投资做出任何形式的担保。我公司及其关联机构可

能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行或财务顾问服务。我公司的

关联机构或个人可能在本报告公开发表之前已经使用或了解其中的信息。本报告的版权归渤海证券股份有限公司所有，未获得

渤海证券股份有限公司事先书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“渤海

证券股份有限公司”，也不得对本报告进行有悖原意的删节和修改。
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