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证券研究报告 —调整目标价格 2012 年 3 月 9 日 

15%  买入 目标价格: 人民币 14.08 

600495.SS 原目标价格：人民币 19.50 

价格: 人民币 12.29 

目标价格基础：32 倍 2012 年市盈率 

板块评级: 增持 
 

主要催化剂/事件 

 铁路自备车开放采购，刺激铁路货车及车轴
轮对业务增长。 

 募投项目基本完成，与马钢合作项目年内投
产。 

 

股价表现 
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晋西车轴 新华富时A50指数

成交额 (人民币百万)人民币

(%) 今年至
今 

1 
个月 

3 
个月 

12 
个月 

绝对 16  10  (11) (41) 
相对新华富时 A50 指数 4   9   (16)  (25) 

发行股数 (百万)  302 
流通股 (%)  100 
流通股市值 (人民币 百万)  3,715 
3 个月日均交易额 (人民币 百万)  50 
净负债比率 (%) (2012E) 净现金 
主要股东(%)  
晋西工业集团有限责任公司 31 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 

以 2012 年 3 月 8 日收市价为标准 

 

 

中银国际证券有限责任公司 

具备证券投资咨询业务资格 

工业: 机械 

许民乐, CFA* 

证券投资咨询业务证书编号：S1300510120009 
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* 张君平为本报告重要贡献者 

晋西车轴 
车辆业务贡献突出 ，车轴业务迎来转机 

公司 2011 年实现营业收入 21.62 亿元，同比增长 24.44%，实现归属于母
公司所有者净利润 9,972 万元，对应每股收益 0.33 元，较去年增长
128.15%。2011 年公司毛利率为 13%，较 2010 年上涨 1.46 个百分点，
同时净利润率提高 2.1 个百分点，至 4.61%。2011 年铁道部放开铁路自备
车招标政策，高售价高毛利率的自备车市场需求被释放，这将带动铁路货
运车辆及车轴轮对业务的增长。在此背景下我们预测公司 2012、2013 年
每股收益分别为 0.44 元、0.56 元。根据 32 倍 2012 年市盈率，我们将目
标价从 19.50 元下调至 14.08 元，维持买入评级。 

支撑评级的要点 

 新产品 GQ70 轻油罐车通过铁道部的鉴定，并获得订单。车辆业务 2011
年贡献营业收入 8 个亿，占总收入的 42.5%，同时毛利率提升至 22.5%。
公司将受益于自备车市场的开放。 

 北方锻造项目技改完毕，高端车轴生产线今年内投产，与马钢合作的
公司也将于年底正式运营。持续的车轴价格战正逐步停歇，公司车轴
业务迎来转机。 

 公司净利润增长率高于营业收入增长，主要由于 2011 年公司期间费用
占营业收入比例大幅下降，从去年的 8.61%下降至 7.71%，显示出公司
管理的高效。 

 去年以来国际铁路装备市场逐步摆脱金融危机阴影，受益于此，公司
出口业务大幅增加。全年实现出口 1.28 亿元，同比增长 106.98%。 

评级面临的主要风险 

 公司技改未达到预期效果的风险。 
 国内铁路相关政策变动的风险。 

估值 

 考虑到铁路自备车市场开放，对铁路车辆和车轴行业带来强劲需求，
公司业务有望稳定增长，同时随着投资的项目陆续完工投产，公司的
产能瓶颈也将被打破。我们预测公司 2012、2013 年每股收益分别为 0.44
元、0.56 元。根据 32 倍 2012 年市盈率，我们将目标价从 19.50 元下调
至 14.08 元，维持买入评级。 

投资摘要 

年结日: 12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
销售收入 (人民币 百万) 1,737 2,162 2,635 3,269 3,894 
  变动 (%) 15 24 22 24 19 
净利润 (人民币 百万) 44 100 133 170 227 
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.145 0.330 0.439 0.563 0.751 
   变动 (%) (33.2) 128.2 33.0 28.3 33.4 
核心每股收益 (人民币)  0.113 0.306 0.404 0.533 0.721 
   变动 (%) (8.3) 170.2 31.9 31.8 35.3 
全面摊薄市盈率(倍) 85.0 37.3 28.0 21.8 16.4 
核心市盈率(倍) 108.4 40.1 30.4 23.1 17.1 
每股现金流量 (人民币) 0.30 1.12 0.02 0.57 0.83 
价格/每股现金流量 (倍) 40.4 10.9 694.5 21.4 14.8 
企业价值/息税折旧前利润 (倍) 40.3 21.8 16.8 12.4 9.5 
每股股息 (人民币) 0.102 0.102 0.110 0.141 0.188 
股息率 (%) 0.8 0.8 0.9 1.1 1.5 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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图表 1.2011 年业绩对比 

（人民币，百万） 2010 年 2011 年 同比变化(%) 
营业收入 1,737.09 2,161.72 24.44 
营业成本 (1,536.67) (1,880.73) 22.39 
营业税金及附加 (6.15) (7.16) 16.39 
销售费用 (31.03) (26.11) (15.85) 
管理费用 (116.76) (139.80) 19.73 
财务费用 (1.82) (0.83) (54.32) 
资产减值损失 (0.99) (12.00) 1,115.03 
公允价值变动净收益 0.00 0.00 - 
投资净收益 0.00 0.00 - 
营业利润 43.67 95.09 117.73 
营业外收入 12.92 20.60 59.44 
营业外支出 (0.23) (0.39) 69.78 
税前利润 56.37 115.30 104.56 
所得税 (10.98) (15.59) 41.94 
净利润 45.39 99.72 119.70 
少数股东损益 (1.68) 0.00 (100.00) 
归属于母公司所有者的净利润 43.71 99.72 128.15 
    
盈利能力 (%)    百分点变动 
毛利率 11.54 13.00 1.46 
净利润率 2.52 4.61 2.10 

资料来源：公司公告、中银国际研究 

 

图表 2.公司盈利水平情况 
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资料来源：公司公告、中银国际研究 
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图表 3.公司期间费用情况 
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资料来源：公司公告、中银国际研究 

 

图表 4.公司应收账款情况 
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资料来源：公司公告、中银国际研究 

 

2011 年净利润增长 128% ，应收账款占比回落至 14% 

公司 2011 年实现营业收入 21.62 亿元，同比增长 24.44%，实现归属于母公司所
有者净利润 9,972 万元，对应每股收益 0.33 元，较去年增长 128.15%。2011 年
公司毛利率为 13%，较 2010 年上涨 1.46 个百分点，同时净利润率提高 2.1 个百
分点，至 4.61%。公司净利润增长率高于营业收入增长，主要由于 2011 年公司
期间费用占营业收入比例大幅下降，从去年的 8.61%下降至 7.71%，显示出公
司的管理高效率。 

截至去年年底，公司应收账款回落至 2.96 亿元，占营业收入比例从年初的 120%

降至 14%，公司盈利质量明显好转。铁道部的资金紧缺对公司的影响有限。 
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罐车获批，货车业务毛利率向好 

公司主要业务为铁路货车和车轴的生产和制造。2011 年公司货车业务实现突
破，新产品 GQ70 轻油罐车通过铁道部的鉴定，并获得订单，标志着公司铁路
车辆产品开始由单一敞车向罐车、平车、漏斗车等全谱系货车系列发展。公
司在国铁招标中市场份额在 4%左右，在自备车市场中份额大约在 7-8%。由于
自备车售价比国铁车辆高 15%左右，公司的毛利率持续向好，车辆毛利率连续
5 年上涨至 22.5%。去年下半年自备车市场开放招标，极大的刺激了铁路货车
生产企业的业绩，全年增长 18.75%。但去年公司货车产能出现瓶颈，制约了
公司进一步接单的能力，预计今年罐车生产线改造完成后这一业务将有较高
增长。在之前的自备车招标中公司已拿到订单，并将在一季度交付。日前有
消息称铁道部已开始今年第一批车辆招标，预计三月底将出结果。预计公司
新产品将在招标中有所斩获。 

 

图表 5.公司各项业务毛利率情况 
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资料来源：公司资料、中银国际研究 

 

车轴业务进入收获期 

公司在国内车轴市场占 35-40%的份额，未来国铁车辆增长稳定，自备车市场
逐步打开，将带动车轴业务增长。2011 年子公司北方锻造技改结束，今年将
全部投产。公司去年公告与马鞍山钢铁公司各自出资 1.5 亿元建立合资公司，
结合两方优势，开展车轴轮对业务。09 年的募投项目太原高端车轴生产线也
将在今年年底投产，其中部分将服务于与马钢合作的轮对项目。预计将提升
车轴产品毛利率。近年来国内车轴厂商竞争激烈，产品价格不断下降，去年
中期毛利率已经下滑至 4.53%，但四季度以来毛利率回升趋势明显，预计今年
车轴业务毛利率还将继续上升。 

受 7.23 动车事故影响，动车组车轴国产化进程放缓。从高速铁路发展轨迹来
看，零部件的国产化是大趋势，公司有望在此领域实现突破。 

 



 

2012 年 3 月 9 日 晋西车轴 5 

估值 

公司分红派息方案出台，拟以公司总股本 3.02 亿股为基准，向全体登记股东
每 10 股派发现金红利 0.35 元，共分配现金股利 1,057 万元。 

考虑到铁路自备车市场开放，对铁路车辆和车轴行业带来强劲需求，公司业
务有望稳定增长，同时随着投资的项目陆续完工投产，公司的产能瓶颈也将
被打破。我们预测公司 2012、2013 年每股收益分别为 0.44 元、0.56 元。根据
32 倍 2012 年市盈率，我们将目标价从 19.50 元下调至 14.08 元，维持买入评级。 
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损益表 (人民币 百万) 

年结日：12月 31日  2010 2011 2012E 2013E 2014E 
销售收入  1,737 2,162 2,635 3,269 3,894 
销售成本  (1,537) (1,881) (2,234) (2,772) (3,271) 
经营费用  (120) (138) (202) (223) (274) 
息税折旧前利润  80 143 199 274 350 
折旧及摊销  (34) (35) (34) (58) (58) 
经营利润 (息税前利润)  46 108 165 216 292 
净利息收入/(费用)  (2) (1) (2) (2) (1) 
其他收益/(损失)  12 8 14 12 12 
税前利润  56 115 177 227 303 
所得税  (11) (16) (44) (57) (76) 
少数股东权益  (2) 0 0 0 0 
净利润  44 100 133 170 227 
核心净利润  34 93 122 161 218 
每股收益(人民币)  0.145 0.330 0.439 0.563 0.751 
核心每股收益(人民币)  0.113 0.306 0.404 0.533 0.721 
每股股息(人民币)  0.102 0.102 0.110 0.141 0.188 
收入增长(%)  15 24 22 24 19 
息税前利润增长(%)  24 132 53 31 35 
息税折旧前利润增长(%)  13 77 39 38 28 
每股收益增长(%)  (33) 128 33 28 33 
核心每股收益增长(%)  (8) 170 32 32 35 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

资产负债表 (人民币 百万) 

年结日：12月 31日  2010 2011 2012E 2013E 2014E 
现金及现金等价物  607 675 503 442 529 
应收帐款  428 393 567 635 683 
库存  388 429 509 632 745 
其他流动资产  134 266 312 382 446 
流动资产总计  1,558 1,762 1,891 2,090 2,403 
固定资产  508 565 751 892 954 
无形资产  0 0 0 0 0 
其他长期资产  6 83 8 8 8 
长期资产总计  514 648 758 900 962 
总资产  2,072 2,410 2,650 2,991 3,365 
应付帐款  458 698 833 1,033 1,221 
短期债务  60 70 70 70 70 
其他流动负债  63 52 53 56 58 
流动负债总计  581 820 956 1,160 1,350 
长期借款  70 70 70 70 70 
其他长期负债  31 31 33 33 34 
股本  302 302 302 302 302 
储备  1,087 1,187 1,288 1,425 1,610 
股东权益  1,389 1,489 1,591 1,728 1,912 
少数股东权益  0 0 0 0 0 
总负债及权益  2,072 2,410 2,650 2,991 3,365 
每股帐面价值(人民币)  4.60 4.93 5.26 5.72 6.33 
每股有形资产(人民币)  4.60 4.91 5.26 5.72 6.33 
每股净负债/(现金)(人民
币) 

(1.58) (1.77) (1.20) (1.00) (1.29) 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

现金流量表 (人民币 百万) 

年结日：12月 31日  2010 2011 2012E 2013E 2014E 
税前利润  56 115 177 227 303 
折旧与摊销  34 35 34 58 58 
净利息费用  2 1 2 2 1 
运营资本变动  (1) 197 (163) (56) (35) 
税金  0 0 0 0 0 
其他经营现金流  1 (8) (44) (57) (76) 
经营活动产生的现金流  92 340 5 173 252 
购买固定资产净值  (127) (210) (219) (200) (120) 
投资减少/增加  1 0 0 0 0 
其他投资现金流  (6) (75) 75 0 0 
投资活动产生的现金流  (132) (285) (144) (200) (120) 
净资产增加  0 0 0 0 0 
净增债务  (45) 10 0 0 0 
支付股息  (52) (31) (31) (33) (43) 
其他融资现金流  32 34 (2) (2) (1) 
融资活动产生的现金流  (65) 13 (33) (35) (44) 
现金变动  (105) 68 (172) (61) 88 
期初现金  713 607 675 503 442 
公司自由现金流  (51) 59 (139) (27) 132 
权益自由现金流  (98) 68 (141) (28) 130 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

主要比率  

年结日：12月 31日  2010 2011 2012E 2013E 2014E 
盈利能力     

息税折旧前利润率 (%) 4.6 6.6 7.6 8.4 9.0 
息税前利润率(%)  2.7 5.0 6.3 6.6 7.5 
税前利润率(%)  3.2 5.3 6.7 6.9 7.8 
净利率(%)  2.5 4.6 5.0 5.2 5.8 
流动性     

流动比率(倍)   2.7 2.1 2.0 1.8 1.8 
利息覆盖率(倍)  25.5 130.1 82.5 139.5 200.0 
净权益负债率(%)  净现金 净现金 净现金 净现金 净现金 
速动比率(倍)  2.0 1.6 1.4 1.3 1.2 
估值     

市盈率  85.0 37.3 28.0 21.8 16.4 
核心业务市盈率  108.4 40.1 30.4 23.1 17.1 
目标价对应核心业务市盈
率 

97.9 36.2 27.5 20.8 15.4 

市净率  2.7 2.5 2.3 2.2 1.9 
价格/现金流  40.4 10.9 694.5 21.4 14.8 
企业价值/息税折旧前利
润 

40.3 21.8 16.8 12.4 9.5 

周转率     

存货周转天数  92.5 79.2 76.6 75.1 76.8 
应收帐款周转天数  82.6 69.3 66.5 67.1 61.8 
应付帐款周转天数  90.3 97.7 106.1 104.2 105.7 
回报率     

股息支付率(%)  70.5 30.9 25.0 25.0 25.0 
净资产收益率 (%)  3.2 6.9 8.6 10.3 12.5 
资产收益率 (%)  1.8 4.2 4.9 5.8 6.9 
已运用资本收益率(%) 3.1 6.9 9.8 12.0 14.9 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测
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