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本报告导读： 

基于俄罗斯等海外市场突破的预期，海外成长路径逐渐清晰，预计铁路设备龙头公司

估值将上行。 

投资要点： 

[Table_Summary] “一带一路”推动出口，海外市场逐步突破。维持 2014-16 年 EPS 为 0.46、

0.60、0.73 元，公司在海外市场拓展及毛利率稳步提高，我们预计公司业

绩将保持较高增速。综合考虑公司 2014-16 复合增速 30%，行业可比公司

2015 年 33 倍平均 PE，给予略低于行业平均值的 30 倍 PE，对应 1 倍 PEG，

上调目标价至 18 元，维持增持评级。 

“一带一路”战略将推动北车迈向全球。国务院总理李克强 1 月 28 日主

持召开国务院常委会议，部署加快铁路等中国装备“走出去”，推进国际

产能合作、提升合作层级。铁路设备作为我国重大优势装备，将借助国家

“一带一路”战略整体对外拓展，中国北车作为国内铁路设备生产的龙头

企业，将从“一带一路”国家战略中充分受益，未来海外市场增量有望逐

步体现。我们预计公司将通过境外并购、建立海外研发制造中心等一系列

手段，提高跨国经营能力，实现中国高铁等铁路装备的国际化大战略。 

海外市场空间打开是公司成长核心推动力。①北车海外市场开拓顺利，

根据公告统计，2014 年累计出口签约超 30 亿美元，预计后续有望在俄罗

斯、美国、巴西及新马泰等市场取得突破。②未来中国动车走向世界的步

伐将逐渐加大，中国铁路装备遍及全球六大洲将近 90 个国家和地区，预

计未来北车的收入将维持稳定增长态势。③北车轨交产品自主化率和国产

化率逐渐提升，毛利率提升将使北车净利增速高于收入增速。 

催化剂：海外市场取得重大突破；持续获得国家战略支持；铁路投资加码。 

风险提示：国内动车招标不达预期；海外订单不达预期；铁路投资下滑。 
 

[Table_Finance] 财务摘要（百万元） 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

营业收入 92,431 97,241 115,580 138,759 161,686 

(+/-)% 3% 5% 19% 20% 17% 

经营利润（EBIT） 4,674 6,847 8,519 10,764 12,542 

(+/-)% 6% 46% 24% 26% 17% 

净利润 3,384 4,129 5,633 7,382 8,916 

(+/-)% 13% 22% 36% 31% 21% 

每股净收益（元） 0.28 0.34 0.46 0.60 0.73 

每股股利（元） 0.20 0.20 0.20 0.20 0.20 
 

[Table_Profit] 利润率和估值指标 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

经营利润率(%) 5.1% 7.0% 7.4% 7.8% 7.8% 

净资产收益率(%) 9.7% 10.9% 13.7% 15.8% 16.7% 

投入资本回报率(%) 14.6% 17.2% 18.5% 19.5% 25.0% 

EV/EBITDA 22.1 16.2 13.8 11.4 9.2 

市盈率 50.7 41.5 30.4 23.2 19.2 

股息率 (%) 1.4% 1.4% 1.4% 1.4% 1.4% 

 

 

[Table_Invest] 评级： 增持 
 上次评级： 增持 

目标价格： 18.00 

 上次预测： 8.00 

当前价格： 13.98 

2015.01.29 
 

[Table_Market] 交易数据 

52 周内股价区间（元） 4.17-14.99 

总市值（百万元） 171,392 

总股本/流通 A 股（百万股） 12,260/10,126 

流通 B 股/H 股（百万股） 0/2,134 

流通股比例 100% 

日均成交量（百万股） 87.73 

日均成交值（百万元） 1118.81 

 

[Table_Balance] 资产负债表摘要  

股东权益（百万元） 47,403 

每股净资产 3.87 

市净率 3.6 

净负债率 12.47% 

 

[Table_Eps] EPS（元） 2013A 2014E 

Q1 0.06 0.07 

Q2 0.07 0.12 

Q3 0.07 0.13 

Q4 0.14 0.14 

全年 0.34 0.46 

 

[Table_PicQuote] 
52周内股价走势图
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[Table_Trend] 升幅(%) 1M 3M 12M 

绝对升幅 117% 117% 229% 

相对指数 112% 75% 168% 

 

[Table_Report] 相关报告 

《三季报业绩靓丽，期待海外大突破》

2014.10.28 

《美国市场首次胜出，期待海外其他突破》
2014.10.23 

《中报业绩大增符预期，期待海外市场突破》
2014.08.29 

《海外成长路径逐渐清晰》2014.08.27 

《毛利率大幅提升致净利增长，期待国际化》
2014.04.28 
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[Table_OtherInfo] [Table_Industry] 模型更新时间：2015.01.29 

股票研究 

工业 

资本货物 

 

[Table_Stock] 
中国北车（601299） 

 

[Table_Target] 评级： 增持 
 上次评级： 增持 

目标价格： 18.00 

 上次预测： 8.00 

当前价格： 13.98 

 

[Table_Website] 公司网址 

www.chinacnr.com 

 

[Table_Company] 公司简介 

公司是国内轨道交通装备电机、油田电

机和风力发电电机最大的制造商，产品

系列最齐全、技术水平最先进、研发制

造能力最强的轨道交通装备制造业领

军企业，全球规模最大的轨道交通装备

制造商之一。 

具备国际先进的电力机车和内燃机车

研发与制造能力，拥有中国最大的机车

制造基地，铁路客车的研发制造能力国

内最强，品种系列最齐全。 

 

[Table_PicTrend] 绝对价格回报（%） 

0% 46% 92% 138% 183% 229%
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[Table_Range] 52 周价格范围 4.17-14.99 

市值（百万） 171,392 
 

[Table_Forcast] 财务预测（单位：百万元）           

损益表      2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

营业总收入      92,431 97,241 115,580 138,759 161,686 

营业成本      78,893 80,103 94,775 113,287 131,843 

税金及附加      469 628 809 971 1,132 

销售费用      1,723 2,018 2,658 3,191 3,880 

管理费用      6,673 7,645 8,819 10,546 12,288 

EBIT      4,674 6,847 8,519 10,764 12,542 

公允价值变动收益      2 -6 2 3 2 

投资收益      238 251 247 248 248 

财务费用      1,058 1,127 836 943 890 

营业利润      3,620 4,826 6,889 8,989 10,913 

所得税      602 873 1,202 1,575 1,903 

少数股东损益      152 97 154 201 243 

净利润      3,384 4,129 5,633 7,382 8,916 

资产负债表           

货币资金、交易性金融资产      9,045 9,337 11,006 8,682 9,117 

其他流动资产      1,471 4,572 4,253 3,229 3,182 

长期投资      6,180 9,272 9,472 9,772 10,222 

固定资产合计      25,160 27,909 28,158 28,271 28,077 

无形及其他资产      10,595 11,797 10,660 11,692 12,722 

资产合计      106,437 120,159 122,528 140,655 148,048 

流动负债      65,202 74,008 77,724 90,132 90,229 

非流动负债      4,840 6,586 1,515 1,715 1,915 

股东权益      34,815 37,780 41,265 46,583 53,435 

投入资本(IC)      27,286 32,992 38,182 45,777 41,554 

现金流量表           

NOPLAT      3,994 5,674 7,054 8,912 10,385 

折旧与摊销      1,723 2,202 2,233 2,502 2,772 

流动资金增量      472 4,886 6,342 -8,559 4,023 

资本支出      -6,053 -5,278 -1,245 -3,476 -3,458 

自由现金流      136 7,484 14,383 -621 13,722 

经营现金流      1,904 4,887 5,581 4,166 17,490 

投资现金流      -6,070 -5,801 -1,196 -3,525 -3,658 

融资现金流      6,652 -330 -2,716 -2,965 -13,397 

现金流净增加额      2,486 -1,245 1,669 -2,324 435 

财务指标           

成长性           

收入增长率      3.4% 5.2% 18.9% 20.1% 16.5% 

EBIT 增长率      6.4% 46.5% 24.4% 26.3% 16.5% 

净利润增长率      13.4% 22.0% 36.4% 31.0% 20.8% 

利润率           

毛利率      14.6% 17.6% 18.0% 18.4% 18.5% 

EBIT 率      5.1% 7.0% 7.4% 7.8% 7.8% 

净利润率      3.7% 4.2% 4.9% 5.3% 5.5% 

收益率           

净资产收益率(ROE)      9.7% 10.9% 13.7% 15.8% 16.7% 

总资产收益率(ROA)      3.2% 3.4% 4.6% 5.2% 6.0% 

投入资本回报率(ROIC)      14.6% 17.2% 18.5% 19.5% 25.0% 

运营能力           

存货周转天数      129 99 75 80 90 

应收账款周转天数      75 98 95 90 85 

总资产周转周转天数      402 425 383 346 326 

净利润现金含量      0.56 1.18 0.99 0.56 1.96 

资本支出/收入      7% 5% 1% 3% 2% 

偿债能力           

资产负债率      65.8% 67.1% 64.7% 65.3% 62.2% 

净负债率      -8.4% 7.1% 10.8% 14.7% -7.6% 

估值比率           

PE      50.7 41.5 30.4 23.2 19.2 

PB      4.1 3.8 3.5 3.1 2.7 

EV/EBITDA      22.1 16.2 13.8 11.4 9.2 

P/S      1.6 1.5 1.2 1.0 0.9 

股息率      1.4% 1.4% 1.4% 1.4% 1.4% 

 

 

股票绝对涨幅和相对涨幅
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利润率趋势
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回报率趋势
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表 1：相关上市公司盈利预测和估值水平 

证券代码 证券简称 
收盘价 总市值 

(亿元) 

  EPS     PE   市净率 

PB 2015/1/28 2013A 2014E 2015E 2013A 2014E 2015E 

601766.SH 中国南车 13.52  1,866  0.30  0.40  0.50  45.1  33.4  27.3  5.1  

600967.SH 北方创业 14.92  123  0.31  0.44  0.58  47.5  34.2  25.7  5.6  

300351.SZ 永贵电器 43.32  66  0.42  0.67  0.98  102.0  64.8  44.2  7.4  

603111.SH 康尼机电 22.83  66  0.40  0.50  0.60  56.4  45.6  37.8  15.4  

均值 62.7  44.5  33.7  8.4  

中值 51.9  39.9  32.5  6.5  

601299.SH 中国北车 13.98  1,714  0.34  0.46  0.60  41.1  30.4  23.3  4.5  

数据来源：Wind、国泰君安证券研究（除中国北车外，其余盈利预测取自 Wind 一致预期） 
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本公司具有中国证监会核准的证券投资咨询业务资格 

分析师声明 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析

逻辑基于作者的职业理解，本报告清晰准确地反映了作者的研究观点，力求独立、客观和公正，结论不受任何第三方的授意或

影响，特此声明。 
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评级说明 

   评级 说明 

1.投资建议的比较标准 

投资评级分为股票评级和行业评级。 

以报告发布后的12个月内的市场表现为

比较标准，报告发布日后的 12 个月内的

公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对

同期的沪深 300 指数涨跌幅为基准。 

股票投资评级 

增持 相对沪深 300 指数涨幅 15%以上 

谨慎增持 相对沪深 300 指数涨幅介于 5%～15%之间 

中性 相对沪深 300 指数涨幅介于-5%～5% 

减持 相对沪深 300 指数下跌 5%以上 

2.投资建议的评级标准 

报告发布日后的 12 个月内的公司股价

（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪

深 300 指数的涨跌幅。 

行业投资评级 
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