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中国北车 2014 年 4 月 29 日发布 2014 年一季报。公司实现营业收入 146.9 亿元，同比下滑 16.30%，实现营业利润 10.4
亿元，同比增 17.24%，实现归属于母公司的净利润 8.8 亿元，同比增 19.15%，全面摊薄EPS为 0.09 元。 

点评： 

14 年车辆购置费上调，京沪高铁实现盈利，动车加密时代已然开始。中国高铁的标杆京沪高铁 2014 年日均客流量 25.2
万，预计截止 14 年 6 月 30 日的第三年收入将达到 250 亿元，将实现盈利，此数据与我们原来估计的最好的高铁线大概

第 3 年尾开始有盈利不谋而合，动车加密时代已开始。而 13 年铁总两度动车组招标中 350 公里时速车辆比例提升也明

显显示动车加密时代到来，伴随铁总 14 年机客货车招标启动，预计年内将再度启动动车组招标。1 由于国内高铁及动车

线路车辆紧张，媒体报道 14 年铁总固定资产投资额上调，其中车辆购置费可能在 1200 亿基础上提升，预计 14 年中国

合计可望交付动车组数量将比 380 列的预期更高。 

铁总招标已拉开序幕，影响 1 季度收入的机车、货车、客车招标开始。2014 年 4 月 24 日铁总开始 14 年首次招标机、

客、货车，统计如下：招标交流传动八轴 9600kW 货运电力机车 345 台；货车共计 3800 辆，其中 GQ70 型轻油罐车 3000
辆、KZ70 型石砟漏斗车 800 辆；铁路客车共计 2785 辆，其中 25T 型铁路客车 1357 辆、25G 型 DC600V 铁路客车 500
辆、25G 型 DC600V 无障碍铁路客车 100 辆、25G 型 AC380V 铁路客车 828 辆。时隔 4 日，4 月 28 日，铁总再次招标，

160km/h(6 轴 7200kW)交流传动客运电力机车 651 台（潜在供应商名称：中国北车集团大连机车车辆有限公司，南车株

洲电力机车有限公司）；78 列动车组 3 级修，其中 CRH2A 型 39 列，CRH2C 型二阶段 4 列，CRH380A 型 9 列，CRH380AL
型 7 列，CRH380BL 型 19 列，与南车相关高级修为 59 列，与北车相关高级修为 19 列；特种货车 94 辆，T11BK 型长

钢轨车组（500 米）2 列（43 辆/列）、T11BK 型长钢轨车工作车组 1 组（8 辆），潜在供应商北车沈阳。 

经营质量提升，毛利率、净利率创新高。中国北车 14Q1 收入 146.9 亿元，YOY-16.5%，实现利润总额 11.1 亿，YOY19.4%，

毛利率 20.9%，比 13 年同期增加 5 个百分点，净利润率 6%增加 1.8 个百分点，均达到历史新高。收入下滑，但利润大

幅增长除了收入结构性好转之外，主要由于公司管理加强、核心系统国产化率提升。Q1 收入板块结构好转：轨道交通近

110 亿、通用机电超过 30 亿、现代服务和战略新兴业务合计不超过 10 亿，其中动车组收入出现大幅增长。一季度末在

手订单 900 亿（机车 80 亿+客车 10 亿多+动车组 300 亿+货车近 50 亿+城轨 290 亿+其他 165 亿），在手订单饱满为全

年增长奠定基础。北车 Q1 交付动车组 29 列，根据中标数据整理，预计 14 年交货动车组将达到 185 列左右（还有 155
列尚未交付，预计将在 2、3 季度分别交出 70 列和 85 列），预计铁总 14 年动车组招标 280 列，若 14 年交付 40 列，北

车至少还要交出 20 列，全年将交付超过 200 列动车组、创历史新高。 

买入评级。铁路总公司招标后，中国北车业绩增长获得保障，预计公司 2014－2016 年每股收益 0.46、0.53、0.63 元，

2014 年 4 月 28 日公司收盘价 4.45 元，对应 2014 年动态市盈率 9 倍。在行业拐点显现，动车下游需求快速放出，车辆

出口和企业自备车市场打开，在国家政策积极推广铁路准入情况下，给予 2014 年 12 倍动态 PE，对应目标价 5.5 元。铁

路车辆有持续发展空间，重申对中国北车的买入评级。                                                                

证券研究报告

机械—铁路设备
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不确定性因素。1）铁路改革市场化，市场格局变化。 

 

图 1 公司收入、净利润增速情况 

200 收入同比增长（%） 净利润同比增长（%）

毛利同比增长（%）
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资料来源：公司 2010-2014 年财报、海通证券研究所 

 

图 2 公司毛利率、净利润率情况 
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资料来源：公司 2010-2014 年财报、海通证券研究所 
 

图 3 各季度三项费用率 

0

2

4

6

8

10

12

09Q1 09Q3 10Q1 10Q3 11Q1 11Q3 12Q1 12Q3 13Q1 13Q3 14Q1

销售费用占收入比（%） 管理费用占收入比（%）

财务费用占收入比（%）

 
资料来源：2008-2014 年各期财报、海通证券研究所  

图 4 存货、应收账款、现金流（%） 
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资料来源：2008-2014 年各期财报、海通证券研究所  
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表 1 中国北车各产品未来年度营业收入及增长率预测 

 2012 2013 2014E 2015E 2016E

营业收入（万元）      

轨道交通业务  6702431  6852272 8628126 9847303  11328068 

通用机电业务  226216  179960 188957 214298  243138 

现代服务业务  2030319  2274489 2678668 3616202  4881873 

战略新兴产业  284164  417347 529236 688007  894409 

其中：机车 1634340  1708544 1504739 1685308  1887545 

其中：动车组 2229230  2410726 3178632 3655427  4276850 

其中：客车 549764  806067 828494 894774  966356 

其中：货车 1470978  1335571 1469128 1689498  1942922 

其中：城轨地铁 818119  591364 722690 867228  1040674 

主营业务收入（万元） 9243130  9724067 12024988 14365810  17347488 

营业收入 YOY（%）   

轨道交通业务  -5.40  21.12 21.20 21.20  21.20 

通用机电业务  71.40  18.03 14.39 14.97  15.72 

现代服务业务  35.50  6.89 7.00 7.35  7.72 

战略新兴产业  30.90  18.46 18.60 20.09  21.70 

合计 3.44  5.21 23.66 19.47  20.76 

毛利率（%）   

轨道交通业务  17.18 21.12 21.20 21.20  21.20 

通用机电业务  18.92 18.03 14.39 14.97  15.72 

现代服务业务  5.02 6.89 7.00 7.35  7.72 

战略新兴产业  20.25 18.46 18.60 20.09  21.70 

综合毛利率（%） 14.65 17.62 17.82 17.57  17.35 

资料来源：公司 2012-2013 年财报、海通证券研究所预估 
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表 2 中国北车盈利预测表 

 2012 2013 2014E 2015E 2016E

利润表（万元）    

一、营业收入 9243130 9724067 12024988 14365810  17347488 

二、营业成本 7889253 8010339 9882672 11842073  14336858 

营业税金及附加 46902 62783 76696 91626  110644 

销售费用 172267 201808 253876 297379  352132 

管理费用 667322 764480 924673 1062220  1233813 

财务费用 105844 112676 164691 237556  346347 

资产减值损失 23463 113902 113902 113902  113902 

投资净收益 23799 25144 25144 27658  30424 

四、营业利润 362031 482614 633017 748108  883613 

加：营业外收入 64239 45291 45291 45291  45291 

减：营业外支出 12547 17992 17992 17992  17992 

五、利润总额 413722 509913 660316 775407  910912 

减：所得税 60154 87313 105876 125493  147550 

六、净利润 353569 422600 554440 649914  763362 

减：少数股东损益 15185 9744 13313 15376  17838 

归属于母公司所有者的净利润 338384 412856 541126 634538  745524 

(一) 基本每股收益(元)（当期摊薄） 0.33 0.40 0.52 0.61  0.72 

(二) 稀释每股收益(元)（全面摊薄）* 0.33 0.40 0.46 0.53  0.63 

 各项费率：    

毛利率（％） 14.65 17.62 17.82 17.57  17.35 

销售净利率（%） 3.66 4.25 4.50 4.42  4.30 

净利润增长率（%） 13.35 22.01 31.07 17.26  17.49 

资料来源：公司 2012-2013 年财报、海通证券研究所预估 
*注：稀释每股收益按照 14 年北车 H 股发行上市成功摊薄后股本估算 
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投资评级说明 

1. 投资评级的比较标准  类别 评级 说明 
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行业指数）的涨跌幅相对同期的海通综指的
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报告发布日后的 6 个月内的公司股价（或行

业指数）的涨跌幅相对同期的海通综指的涨

跌幅。   减持 行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 
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