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中国北车(601299) 
公司研究/简评报告 
 

 

一、 事件概述 

中国北车于 3 月 30 日晚间发布 2014 年年报，全年实现营业收入 1042.90 亿元，

较去年同期增长 7.25%，实现归属于上市公司股东的净利润 54.92 亿元，较去年同

期增长了 33.03%，扣非后净利润冗笔增长 35.67%，业绩符合预期。由于基数效应

加上动车组订单陆续交付，导致净利润水平显著提升。预计 15-17 年 EPS 分别为

0.59、0.75、0.89 元，维持“强烈推荐”投资评级，上调合理估值区间至 20-23 元

元。 

二、 分析与判断 

 动车组招标是业绩增长的保障 

由于13年铁总两次动车组招标共计417列，14年随着动车组订单的逐渐交付，

北车营业收入稳步增长，同时公司加大对城市轨道交通业务的重视，全年实现营业

收入 1042.90 亿元，较去年同期增长 7.25%。 

14 年铁总 8 月启动首次招标，包括时速 250 公里动车组 57 列和时速 350 公里

动车组 175 列；10 月启动二次招标，时速 250 公里动车组 35 列和时速 350 公里动

车组 40 列，两次招标合计 307 列，金额 500 多亿元，加上我国高铁海外市场的不

断突破，15 年高增长可期。 

 动车组占比提升致毛利率持续走高 

全年归属于上市公司股东的净利润同比增 33.03%，远高于营收增速：（1）产

品结构优化、核心技术突破、经营管理改善致毛利率上升至 18.86%，较去年同期

17.62%上升了 1.23 个百分点，轨道交通业务占比从 13 年的 70.5%上升至 14 年的

75.1%；（2）三项费用率 11.30%，较去年同期的 11.10%上升了 0.21 个百分点。其

中销售费用率下降 0.13 个百分点；管理费用率由于工资等刚性支出增加上升 0.23

个百分点；财务费用率上升 0.11 个百分点。 

 南北车合并进程有望超预期，“一带一路”带动高铁出海更进一城 

从铁道部改革看，铁路系统作为本届政府改革的重点领域，时间进度和力度都

超出市场预期。南北车合并去年年底公布预案，今年 3 月 6 号获国资委批准，3 月

30 日起再度停牌，我们预计南北车合并进程同样存在超预期可能，最快年中有望完

成。 

“一带一路”对铁路装备最大的影响就是加速产能输出，我国目前四横四纵中

东部的高铁已经基本建设完毕，动车组的增量有限，未来的发展空间主要是两条路

线，一是中西部高铁，此前发展缓慢最重要的瓶颈资金问题，现在国家尤其是铁总

对中西部进行资金政策倾斜，瓶颈将会打开，第二条路是向国外输出高铁，此前已 

表 1：中国北车盈利预测与财务指标 

项目 /年度  2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入（百万元） 104,290  119,011  135,947  160,713  

增长率（%） 7.25% 14.11% 14.23% 18.22% 

归属母公司股东净利润（百万元） 5,492  7,241  9,226  10,912  

增长率（%） 33.03% 31.84% 27.42% 18.27% 

每股收益（元） 0.45 0.59  0.75  0.89  

PE 41.9  31.17  24.46  20.68  

资料来源：民生证券研究院 
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经签署了中俄高铁备忘录修建莫斯科到北京 7000 公里高铁项目，根据我们粗略估

算将带来动车组需求 537 列，金额 600 多亿元；标志着我国高铁海外扩张再进一

步，高铁作为“中国名片”不仅是运输通道，更上升至国家战略层面。 

三、 股价催化剂及风险提示 

催化剂：动车组招标、南北车合并、海外市场取得进一步突破； 

风险提示：铁路系统改革具有长期性、艰巨性和复杂性。 

四、 盈利预测与投资建议 

动车组订单交付量增多致毛利率提高是净利润增速高于营收增速的主要原因，

预计 15-17 年 EPS 分别为 0.59、0.75、0.89 元，维持“强烈推荐”投资评级，上调

合理估值区间至 20-23 元。 
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公司财务报表数据预测汇总 

利润表         
 
资产负债表         

项目（百万元） 2014A 2015E 2016E 2017E 
 
项目（百万元） 2014A 2015E 2016E 2017E 

一、营业总收入 104,290  119,011  135,947  160,713  
 

    货币资金 30,584  19,704  25,696  25,968  

      减：营业成本 84,624  96,326  109,449  129,323  
 

    应收票据 2,276  1,190  1,359  1,607  

      营业税金及附加 547  714  816  964  
 

    应收账款 25,690  17,852  20,392  24,107  

      销售费用 2,025  2,380  2,719  3,214  
 

    预付账款 5,952  6,792  7,759  9,172  

      管理费用 8,443  9,104  10,196  12,053  
 

    其他应收款 958  1,093  1,248  1,476  

      财务费用 1,321  1,413  1,526  1,663  
 

    存货 29,004  40,457  45,969  54,316  

      资产减值损失 1,328  1,000  600  600  
 

  其他流动资产 641  550  550  550  

   加：投资收益 407  500  300  300  
 
流动资产合计 97,492  87,638  102,974  117,195  

二、营业利润 6,409  8,574  10,941  13,195  
 

    长期股权投资 2,199  2,699  3,099  3,499  

   加：营业外收支净额 202  300  500  500  
 

    固定资产 24,658  26,751  28,668  30,410  

三、利润总额 6,611  8,874  11,441  13,695  
 

    在建工程 5,207  6,207  7,207  8,207  

   减：所得税费用 921  1,331  1,831  2,328  
 

    无形资产 9,832  9,820  9,623  9,431  

四、净利润 5,690  7,543  9,611  11,367  
 

    其他非流动资产 2,466  6,844  7,862  8,162  

   归属于母公司的利润 5,492  7,241  9,226  10,912  
 
非流动资产合计 51,660  52,320  56,459  59,709  

五、基本每股收益（元） 0.45  0.59  0.75  0.89  
 
资产总计 149,152  139,958  159,433  176,904  

          
 

    短期借款 5,614  5,594  5,604  0  

主要财务指标 
     

    应付票据 9,222  10,497  11,927  14,093  

项目（百万元） 2014A 2015E 2016E 2017E 
 

    应付账款 33,966  28,898  32,835  38,797  

EV/EBITDA 40.10  25.14  20.17  17.36  
 

    预收账款 12,769  14,449  16,417  19,398  

成长能力: 
     

    其他应付款 3,609  2,300  2,400  2,400  

    营业收入同比 7.25% 14.11% 14.23% 18.22% 
 

    应交税费 1,982  1,100  1,200  1,200  

    营业利润同比 32.8% 33.8% 27.6% 20.6% 
 

   其他流动负债 16,989  9,000  10,000  10,000  

    净利润同比 34.64% 32.56% 27.42% 18.3% 
 
流动负债合计 88,331  7,560  10,045  13,488  

营运能力: 
     

    长期借款 959  959  959  959  

    应收账款周转率 3.72  5.47  7.11  7.22  
 

    其他非流动负债 0  0  0  0  

    存货周转率 4.38  3.43  3.15  3.21  
 
非流动负债合计 959  959  959  959  

    总资产周转率 0.77  0.82  0.91  0.96  
 
负债合计 98,503  7,669  10,154  13,597  

盈利能力与收益质量: 
     

    股本 12,260  12,260  12,260  12,260  

    毛利率 18.9% 19.1% 19.5% 19.5% 
 

    资本公积 21,629  21,629  21,629  21,629  

    净利率 5.3% 6.1% 6.8% 6.8% 
 

    留存收益 15,318  22,559  31,785  42,697  

    总资产净利率 ROA 4.2% 5.2% 6.4% 6.8% 
 

    少数股东权益 1,856  2,157  2,542  2,996  

    净资产收益率 ROE 12.6% 13.8% 15.2% 15.4% 
 
所有者权益合计 50,650  58,605  68,216  79,582  

资本结构与偿债能力:         
 
负债和股东权益合计 149,152  139,958  159,433  176,904  

    流动比率 1.10  1.22  1.28  1.36  
 

          

    资产负债率 66.0% 52.0% 51.0% 49.1% 
 
现金流量表 

    
    长期借款/总负债 1.0% 1.3% 1.2% 1.1% 

 
项目（百万元） 2014A 2015E 2016E 2017E 

每股指标:         
 
经营活动现金流量 14,756  (4,647) 12,408  12,439  

    每股收益 0.45  0.59  0.75  0.89  
 
投资活动现金流量 (9,991) (4,800) (4,900) (4,900) 

    每股经营现金流量 1.20  (0.38) 1.01  1.01  
 
筹资活动现金流量 9,923  (1,433) (1,516) (7,268) 

    每股净资产 4.13  4.78  5.56  6.49  
 
现金及等价物净增加 14,646  (10,880) 5,992  271  

资料来源：公司公告，民生证券研究院 
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