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公司研究 公司点评 首次评级：短期_推荐，长期_A 

轮对等核心零部件引领公司增长 

——晋西车轴(600495)公司点评 

核心观点 股价走势图 

事件：2012年1-9月公司收入212923.72万元，同比增长36.96%；净利润

8952.59万元，同比增长78.42%，每股收益0.30元。 

点评： 

轮对及摇枕侧架等配套产品引领公司增长。公司前三季度收入较大幅度

增长，主要由于公司与齐齐哈尔轨道交通公司合作，为其提供轮对产品，

使得轮对收入大幅度增长，占到总收入的 21%。同时摇枕转向架出口

量增长打开美国、印度等市场，出口成为新增的利润增长点。  

货车产能饱满，短期保持收入平稳。随着货物运输量的不断增长，货车

需求量不断增加。2012 年铁道部预计招标 40000 辆，同时企业自备车

的招标量在不断增长。公司主要提供 C70 普通敞车及 C80 型重载敞车。

公司目前产能 2500 辆，处于产能较饱和状态，拟建设新的专用罐车生

产线，新型专用车有较高的毛利率，在企业自备车招标量不断增长的情

形下，未来增长可期。 

动车招标启动给公司车轴业务带来增长契机。由于前三季度铁道部投资

增速放缓，公司车轴业务稳中略降。随着包头北方锻造技改项目及太原

本部厂区技改项目基本完成，公司车轴产能将达 28 万根/年，占据国内

300 公里时速以下的车轴市场 70%的份额。随着第四季度铁道部动车组

招标启动，车轴销量有望提速。 

定增投资中高端轮轴，提升盈利能力。公司拟非公开发行股票的13390

万股，募集资金不超过12.9亿元，用于投资马钢-晋西轮轴项目、轨道交

通及高端装备制造基地建设项目（一期），将以高速轮轴、动车组轮轴、

出口轮轴和城市轨道交通轮轴研发、生产和维修为主，货车轮轴的生产

为辅，形成年产7万套轮轴的产能。该项目建成达产后正常年营业收入

为301080万元，净利润为25,884万元。 

盈利预测与评级。我们预计2012-2014年的EPS分别为0.40元，0.53元，

0.66元，对应10月26日收盘价PE分别为29倍、22倍和18倍；给予“推荐

-A”评级。 
风险提示：铁道部投资不达预期。 
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[table_data] 基础数据 

总股本(万股) 29766.00 

流通A股(万股) 18279.01 

52周内股价区间(元) 16.39-28.59 

总市值(亿元) 65.90 

总资产(亿元) 16.19 

每股净资产(元) 3.99 

 

[table_relation] 相关报告 
 

 

[table_predict] 财务数据与估值 

 2011A 2012E 2013E 2014E 

主营业务收入(百万) 2161.72  2754.68  3335.64  3994.77  

同比增速(%) 24.44% 27.43% 21.09% 19.76% 

净利润(百万) 99.72  122.37  160.59  199.40  

同比增速(%) 128.15% 22.71% 31.24% 24.17% 

EPS(元) 0.33  0.40  0.53  0.66  

P/E 35.01  28.53  21.74  17.51  
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Email： zhouhongjun@guodu.com 
 

独立性申明：本报告中的信息均来源于公开可获得资料，国都证券对这些信息的准确性和完整性不做任何保证。分析逻辑基于

作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 
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附录：财务预测表 
[table_money]           资产负债表      利润表     

单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E 单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E 

流动资产 1762.33  1717.34  1140.52  751.27  营业收入 2161.72  2754.68  3335.64  3994.77  

现金 693.84  242.87  -446.69  -1286.39  营业成本 1880.73  2369.03  2835.30  3395.55  

应收账款 295.55  416.13  445.65  586.42  营业税金及附加 7.16  9.12  11.05  13.23  

其它应收款 13.33  34.02  19.60  40.02  营业费用 26.11  44.03  51.07  57.76  

预付账款 242.84  0.00  368.28  88.77  管理费用 139.80  178.14  215.71  258.34  

存货 428.56  797.55  572.38  1042.95  财务费用 0.83  9.36  30.08  30.18  

其他 88.22  226.76  181.32  279.50  资产减值损失 12.00  15.29  18.52  22.17  

非流动资产 647.96  953.41  1132.51  1145.62  公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  

长期投资 75.00  100.00  133.33  177.78  投资净收益 0.00  0.00  0.00  0.00  

固定资产 419.06  709.28  857.82  824.16  营业利润 95.09  129.71  173.92  217.53  

无形资产 0.00  0.01  0.01  0.01  营业外收入 20.60  20.60  20.60  20.60  

其他 153.90  144.11  141.35  143.67  营业外支出 0.39  0.39  0.39  0.39  

资产总计 2410.29  2670.74  2273.03  1896.88  利润总额 115.30  149.92  194.13  237.74  

流动负债 820.35  944.43  1052.56  1313.27  所得税 15.59  24.89  32.10  36.97  

短期借款 70.00  78.33  69.44  72.59  净利润 99.72  125.03  162.04  200.77  

应付账款 241.36  516.96  357.25  664.20  少数股东损益 0.00  2.66  1.45  1.37  

其他 509.00  349.14  625.87  576.47  归属母公司净利润 99.72  122.37  160.59  199.40  

非流动负债 101.20  107.83  108.50  77.56  EBITDA 138.05  183.57  263.80  312.02  

长期借款 70.00  87.03  80.77  50.98  EPS（元） 0.33  0.40  0.53  0.66  

  其他 31.20  20.80  27.73  26.58       

负债合计 921.55  1052.26  1161.06  1390.82  主要财务比率     

少数股东权益 0.00  2.66  4.11  5.48   2011 2012E 2013E 2014E 

归属母公司股东权益 1488.74  1600.53  1757.59  1952.29  成长能力     

负债和股东权益 2410.29  2655.45  2922.76  3348.59  营业收入 24.44% 27.43% 21.09% 19.76% 

     营业利润 117.73% 36.41% 34.08% 25.08% 

现金流量表     归属母公司净利润 128.15% 22.71% 31.24% 24.17% 

单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E 获利能力     

经营活动现金流 31.99  -127.52  272.83  128.48  毛利率 13.00% 14.00% 15.00% 15.00% 

净利润 99.72  125.03  162.04  200.77  净利率 4.61% 4.54% 4.86% 5.03% 

折旧摊销 34.78  40.68  59.43  67.85  ROE 6.93% 7.92% 9.54% 10.72% 

财务费用 0.83  9.36  30.08  30.18  ROIC 5.41% 6.61% 8.73% 9.72% 

投资损失 0.00  0.00  0.00  0.00  偿债能力     

营运资金变动 116.48  -319.16  2.99  -192.22  资产负债率 38.23% 39.40% 51.08% 73.32% 

其它 -219.82  16.57  18.29  21.90  净负债比率 9.40% 11.67% 9.98% 7.62% 

投资活动现金流 0.00  -347.41  -921.84  -904.84  流动比率 2.15  1.82  1.08  0.57  

资本支出 57.05  292.13  138.62  -30.46  速动比率 1.63  0.97  0.54  -0.22  

长期投资 75.00  25.00  33.33  44.44  营运能力     

其他 132.05  -30.28  -749.89  -890.85  总资产周转率 0.96  1.08  1.35  1.92  

筹资活动现金流 0.00  23.97  -40.55  -63.34  应收帐款周转率 7.74  7.74  7.74  7.74  

短期借款 10.00  8.33  -8.89  3.15  应付帐款周转率 7.21  6.25  6.49  6.65  

长期借款 0.00  17.03  -6.26  -29.79  每股指标(元)     

普通股增加 -10.00  -1.40  -25.40  -36.70  每股收益 0.33  0.40  0.53  0.66  

资本公积增加 -321.09  -450.96  -689.57  -839.70  每股经营现金 0.23  -0.42  0.90  0.43  

     每股净资产 4.93  5.30  5.83  6.48  

估值比率 2011 2012E 2013E 2014E P/B 2.34  2.18  1.98  1.78  

P/E 35.01  28.53  21.74  17.51  EV/EBITDA -3.84  18.81  15.69  15.87  

[table_money]           资料来源：公司报表、国都证券 
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国都证券投资评级 

国都证券行业投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

推荐 行业基本面向好，未来 6 个月内，行业指数跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定，未来 6 个月内，行业指数跟随综合指数 

回避 行业基本面向淡，未来 6 个月内，行业指数跑输综合指数 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平 

B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平 

C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平 

 

国都证券公司投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 15%以上 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 5-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 

B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 

C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 
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