
 

www.chinastock.com.cn                证券研究报告 请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明 

公司研究报告 ● 机械军工行业  2013 年 7 月 23 日 

 

受益铁路改革，海外出口、高铁轮轴

国产化推动业绩快速增长 

 晋西车轴（600495.SH） 

推荐  首次评级 
投资要点：   
 

 主营铁路车辆关键配件、铁路货车，隶属兵器集团 

公司贯穿“轴—轮对—转向架—整车”产业链，是亚洲最大的铁路车

轴生产企业，约占国内市场份额的 35%；铁路货车市场份额约为 4-5%。 

大股东晋西集团为国家火箭弹研制基地；晋西集团 2013 年收入目标

为 100 亿元，2015 年为 160 亿元；2011-2015 年收入目标为年均增长 41%。 

 铁路货车行业：铁路改革受益最大行业之一，年均增长 10%左右 

铁路货运将成铁路改革重要突破口，未来铁路货运有望量价提升。在

国铁、自备车、出口拉动下，未来 3 年铁路货车需求年均增长 10%左右。 

 铁路车辆配件：维修更新需求保障增速高于整车，年均 10-15% 

铁路车轴 2012年市场规模约 20亿元，预计未来 3年年均增长 10-15%；

未来轻轨地铁和动车组车轴增速较快。轮对、摇枕、侧架市场需求较大。

2012 年轮对市场规模约为 60 亿元，摇枕、侧架市场规模约为 60 亿元。预

计未来 3 年轮对、摇枕、侧架市场需求增速与车轴类似，约为年均 10-15%。 

 晋西车轴：海外出口、高铁轮轴国产化、环保设备驱动快速增长 

增发募投项目达产后收入有潜力达 45 亿元；获巴基斯坦 500 辆货车

订单，货车海外出口获突破，新产品、转型 80 吨级车将提升业绩；拥有

摇枕侧架转向架出口美国资质，目前出口订单饱满，配件业务将高增长。 

高速动车组用空心轴国产化有望在沪昆线等获突破，高铁车轴毛利率

高，将拉动车轴毛利率回升；同时新产品有望获得较多政府补贴；未来高

铁轮轴市场前景看好。晋西集团已经获近 8 亿元太原市生活垃圾焚烧发电

厂项目，公司未来可能获得集团环保设备订单，形成新的增长点。 

 估值在铁路设备、军工行业中具备优势，给予“推荐”评级 

不考虑增发，预计公司 2013-2015 年净利润复合增长率达 34%，EPS

分别为 0.57、0.77、0.98 元，对应 PE 分别为 23、17、14 倍。 

 风险提示：货车招标低于预期、出口风险、资产整合低于预期 

指标 2011 2012 2013E 2014E 2015E 

营业收入（百万元） 2,161.72 2,735.29 3,275 3,912 4,562 

营业收入增长率 24.44% 26.53% 20% 19% 17% 

净利润（百万元） 99.72 122.28 173 231 295 

净利润增长率 128.15% 22.62% 41% 34% 28% 

EPS（元）（摊薄） 0.33 0.40 0.57 0.77 0.98 

ROE（摊薄） 6.70% 7.64% 9.74% 11.81% 13.47% 

P/E 41 33 23 17 14 

P/B 2.7 2.5 2.3 2.1 1.8 
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 市场数据 时间 2013.7.23 

A 股收盘价(元) 13.37 

A 股一年内最高价(元) 16.55 

A 股一年内最低价(元) 9.34 

上证指数 2043.88 

市净率 2.3 

总股本（万股） 30223.80 

实际流通 A 股（万股） 30223.80 

总市值（亿元） 40.40 

流通 A 股市值(亿元) 40.40 
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驱动因素、关键假设及主要预测： 

1、铁路货车：铁路改革受益行业之一，未来 3 年年均增长 10%左右。原铁道部主要盈利

来自货运业务，货运将成铁路改革重要突破口，铁路货运有望量价提升。与美国、俄罗斯相比，

中国铁路货车使用密度高，保有量具有较大提升空间。预计 2013-2015 年国铁货车保持年均

5-10%（价值量）的增长；自备车保持年均 10%左右的增长；海外出口保持 10-20%的增长。 

2、铁路车辆配件：维修更新需求保障增速高于整车，未来 3 年年均增长 10-15%。铁路

车轴 2012 年市场规模约 20 亿元，预计未来 3 年年均增长 10-15%。其中货车车轴约 15 亿元，

机车、客车、轻轨、地铁等车轴需求约 3-4 亿元；动车组进口替代潜在需求 2-3 亿元。未来轻

轨地铁和动车组车轴增速较快。轮对、摇枕、侧架市场需求较大。2012 年轮对市场规模约为

60 亿元（不含车轴），摇枕、侧架市场规模约为 60 亿元。预计未来 3 年轮对、摇枕、侧架市

场需求增速与车轴类似，约为年均 10-15%。 

3、产能扩张，海外出口，配件高增长，环保设备驱动公司业绩快速增长。增发募投项目

达产后收入有潜力达 45 亿元；获巴基斯坦 500 辆货车订单，货车海外出口获突破，新产品、

转型 80 吨级车将提升业绩；摇枕侧架转向架受益美国、中亚等需求，配件业务将高增长；高

速动车组用空心轴国产化有望获突破，车轴毛利率将回升，有望获较多政府补贴。晋西集团已

经获得近 8 亿元太原市生活垃圾焚烧发电厂项目，公司未来可能获得集团环保设备订单。 

我们与市场不同的观点： 

1、公司未来将受益兵器集团的资本运作。公司隶属兵器集团，兵器集团资本运作战略为

“专业化重组、产研结合重组、区域化重组”。中国重工停牌拟注入军品总装资产、航空动力

重大重组方案出台，未来军工行业资本运作将提速。 

2、业绩有望超预期。铁路货车受益铁路改革，铁路配件将明显受益海外出口；公司拥有

摇枕侧架转向架出口美国资质，海外出口将持续增长；高铁轮轴国产化有望获得较多政府补贴；

环保设备业务将成为新增长点。 

3、估值有提升空间。铁路货车和军工行业景气度向上，参考铁路货车可比竞争对手估值

和军工行业平均估值水平，公司估值有较大提升空间。 

公司估值与投资建议： 

不考虑增发，预计公司 2013-2015 年净利润复合增长率达 34%，EPS 分别为 0.57、0.77、

0.98 元，对应 PE 分别为 23、17、14 倍。如增发成功，预计 2013-2015 年公司净利润复合增长

率达 42%，EPS 分别为 0.45、0.65、0.81 元，对应 PE 分别为 29、20、17 倍。 

股票价格表现的催化剂： 

近期国铁货车招标中标大额订单、高铁轮轴国产化获重大进展、海外出口获得大额订单、

兵器集团产业整合获突破、新产品获得大额政府补贴。 

主要风险因素： 

铁路货运改革低于预期；国铁货车和企业自备车招标低于预期；海外出口风险；高铁轮轴

国产化低于预期、军工资产整合低于预期。 
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一、主营铁路车辆关键配件、铁路货车，隶属兵器集团 

（一）主营铁路车辆配件（车轴、轮对、转向架）和铁路货车 

公司主营铁路车辆关键配件和铁路货车，贯穿“轴—轮对—转向架—整车”产业链。公

司是亚洲最大的铁路车轴生产企业，约占国内市场份额的 35%左右；地铁轴、轻轨轴的市场

份额行业领先。公司铁路货车市场份额仅次于中国北车、中国南车和北方创业，约占 4-5%。 

公司铁路车辆配件主要为铁路货车、客车、机车、轻轨地铁配套，正在推进高速动车组

用空心轴国产化进程。公司 30 吨级重载车轴及高速动车轴国产化项目的研发已获阶段性成果。 

公司利润贡献主要来自铁路货车、车辆配套业务（轮对、转向架），2012 年毛利润占比分

别为 41%、45%。2008-2011 年铁路货车收入占比在 35%-39%之间，2012 年下滑至 28%；2012

年铁路车辆关键配件业务收入占比达 62%，其中车轴业务占 21%，车辆配套及其他业务占 40%。

铁路货车、车辆配套业务毛利率相对较高；铁路车轴毛利率较低，从 2008 年的 22%下滑至 2010

年的 5%，之后逐步回升。 

图 1：公司产品：铁路车轴国内市场占有率约为 35% 

 
资料来源：公司网站、中国银河证券研究部 

 图 2：公司产品：铁路轮对=1 车轴+2 车轮 

 
资料来源：公司网站、中国银河证券研究部 

图 3：公司产品：铁路车辆转向架=2 轮对+1 摇枕+2 侧架 

 
资料来源：公司网站、中国银河证券研究部 

 图 4：公司产品：铁路车辆=车体钢结构+2 转向架 

 
资料来源：公司网站、中国银河证券研究部 
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图 5：2012 年车辆配套和车辆业务收入占比为 40%、28% 

 
资料来源：公司公告、中国银河证券研究部 

 图 6：2012年公司车辆配套和车辆业务毛利润占比为 45%、41% 

 
资料来源：公司公告、中国银河证券研究部 

图 7：铁路车辆、车辆配套业务毛利率相对较高 

 
资料来源：公司公告、中国银河证券研究部 

 图 8：2010-2012 年公司销售净利率逐步回升 

 
资料来源：公司公告、中国银河证券研究部 

2007-2012 年，公司收入、净利润复合增长率分别为 21%、15%。2009 年受金融危机影响，

国内铁路车辆及配件招标总量下降，公司收入和业绩大幅下滑。2010-2012 年公司收入和业绩

快速回升。 

图 9：2007-2012 年公司收入复合增长率为 21% 

 
资料来源：公司公告、中国银河证券研究部 

 图 10：2007-2012 年公司净利润复合增长率为 15% 

 
资料来源：公司公告、中国银河证券研究部 
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（二）拥有 3 家子公司，地跨太原、包头、马鞍山三地 

公司总部位于山西太原，目前拥有 2 家全资子公司、1 家控股子公司，地跨山西、内蒙、

安徽三省。公司目前已具备铁路车轴 18 万根、铁路货车 3000 辆、铁路轮对 3 万套、摇枕侧架

5000 辆（份）的生产能力。未来公司将通过马钢-晋西轮轴项目、轨道交通及高端装备制造基

地建设项目突破产能瓶颈，扩大生产能力。 

公司还持有兵器财务 1.58%股权，最初投资金额 7500 万元，2012 年投资收益 500 万元。 

表 1：晋西车轴拥有 2 家全资子公司、1 家控股子公司，地跨太原、包头、马鞍山三地 

子公司 股权 主营业务 
2012 年 收

入（万元） 

2012 年 净

利润（万元） 
备注 

晋西铁路车

辆公司 
100% 

铁路车辆、轮对（轮轴）、

摇枕侧架和转向架 
155,472 12,646 

业绩增长主要由于轮对、摇枕侧架、转向架等产品销量增加以

及本年收回三年以上应收账款转回坏账损失 

包头北方铁

路产品公司 
100% 铁路车轴和中小型锻件 23,079 -1,837 

业绩亏损的主要由于公司主营产品铁路车轴价格竞争激烈、公

司产品结构单一以及铁路车轴生产线技术改造（包头）项目于

2012 年底刚刚竣工完成，此前未形成完整能力所致 

马鞍山马钢

晋西轨道交

通装备公司 

50% 

铁路货车、客车、城轨车

辆、高速动车组、机车等

轮轴、转向架 

125 1,872 

含政府补助 2,500 万元；公司在该公司董事会占多数表决权，纳

入合并报表范围；在年度利润分配时，公司和马钢股份按 47.5%

和 52.5%的比例进行分红 

资料来源：公司公告、中国银河证券研究部 

表 2：晋西车轴持有兵器财务 1.58%股权，2012 年投资收益 500 万元 

所持对象名称  最初投资金额（万元）  持有数量 （万股）  占该公司股权比例（%）  2012 年账面价值（万元）  2012 年损益（万元）  

兵工财务有限责任公司  7,500 5,000  1.58  7,500  500  

资料来源：公司公告、中国银河证券研究部 

（三）隶属兵器集团，大股东晋西集团为国家火箭弹研制基地 

公司隶属于中国兵器工业集团公司，其铁路车轴生产线的前身是 37 高炮炮管的专用生产

线，是军转民重点项目。兵器集团拥有 12 家上市公司，其资本运作战略为“专业化重组、产

研结合重组、区域化重组”。 

公司大股东为晋西集团。晋西集团始建于 1947 年，是国家“一五”期间苏联援建 156 项

重点建设项目之一，是兵器集团战略性子集团。拥有员工 1.5 万人。2011 年底资产总额 60 亿

元，收入 40.65 亿元，净利润 4679 万元。 

晋西集团是国家火箭弹科研、生产基地，军品产品覆盖陆军、海军、空军、工程兵及防化

兵各个兵种。除控股子公司晋西车轴外，晋西集团还拥有山西江阳化工、山西利民工业、河北

二机、山西春雷铜材等区域性子公司，经营业务包括铜材加工、汽车零部件等。 

根据公开资料，目前中国部分远程火箭炮射程已可达 200-400 公里，部分火箭炮采用了简

易的制导和弹道修正措施，射击精度已大幅提高，一定程度上可替代部分价格昂贵的短程导弹。

火箭弹为易耗品，在特定阶段具有需求大幅增长的可能性。 
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晋西集团 2013 年销售收入目标为 100 亿元，到 2015 年（“十二五”末）达到 160 亿元。 

图 11：2007-2012 年公司收入复合增长率为 21% 

 
资料来源：公司公告、中国银河证券研究部 

 图 12：2011-2015 年晋西集团销售收入目标为年均增长 41% 

 
资料来源：晋西集团网站、中国银河证券研究部 

图 13：晋西集团是国家火箭弹科研、生产基地 

 
资料来源：晋西集团网站、中国银河证券研究部 

 图 14：晋西集团的产品参加国庆阅兵 

 
资料来源：晋西集团网站、中国银河证券研究部 

表 3：晋西集团为国家火箭弹研制基地，民品涉及铁路产品、汽车零部件、铜材加工等业务 

晋西集团 主要业务 备注 

晋西集团 
火箭弹等军品；铁路产品、汽车零

部件、铜材加工等民品 

拥有员工 1.5 万人；2011 年底资产总额 60 亿元；2011 年收入 40.65 亿元，

净利润 4679 万元 

其中：晋西车轴 铁路车辆、零部件 2012 年资产总额 25 亿元，员工 1892 人 

其中：山西江阳化工 军用、民用爆破器材 资产总额 8.5 亿元，2010 年底人员总量 2313 人 

其中：山西利民工业 军品及汽车零部件 2010 年底公司固定资产原值 1.8 亿元，职工 2343 名 

其中：河北二机 军品及汽车零部件 资产总额 2.5 亿元，职工 1365 人 

其中：山西春雷铜材 铜板带材 资产总额 10 亿元，在册员工 1051 人 

资料来源：晋西集团网站、晋西车轴 2012年报，中国银河证券研究部 

 

41% 
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二、铁路货车行业：受益铁路改革，“三驾马车”拉动增长 

（一）货运为铁路改革重要突破口，量价齐升将拉动货车需求 

（1）铁路货运改革 6 月 15 日正式启动，货车需求将受益铁路改革 

原铁道部主要盈利来自货运业务。2013 年 3 月，铁道部摘牌，中国铁路总公司成立，铁

路改革进入新阶段。中国铁路总公司继承了原铁道部的 2.6 万亿巨额负债。 

中国铁路总公司成立后，第一要务即是开展铁路货运改革。2013 年 6 月 6 日，中国铁路

总公司宣布将于 6 月 15 日开始启动铁路货运组织改革。 

表 4：铁路货运改革近期主要事件：铁路货运改革 6 月 15 日正式启动 

时间 事件 

2013年 2月 20日 
铁路货运价格再次上调，上调幅度近 13%，即平均每吨公里上调 1.5 分，高于上次每吨公里上调 1 分的水平。预计未来铁路货

车价格仍具较大上调空间 

2013 年 3 月 
铁道部摘牌，中国铁路总公司成立。铁路改革进入新阶段。中国铁路总公司继承了原铁道部的 2.6 万亿巨额负债。原铁道部主

要盈利来自货运业务。 

2013年 4月 12日 

中国铁路总公司召开全路电视电话会议，对进一步推进货运组织改革做出部署，要求确保货运改革取得成功。4 月份开始，铁

路部门在前期开展货源调查的基础上，全面开展货运市场调查，并研究采取相应的对策措施，不断促进货运增量。在全面开

展货运市场调查的基础上，铁路部门还将全面推进货运组织改革，大幅度改革货运办理方式，全面实施 “实货制”运输，全面

优化货运产品。 

2013 年 6 月 6 日 

中国铁路总公司宣布将于 6 月 15 日开始启动铁路货运组织改革。原本属于中铁快运、中铁集运和中铁特货的大部分资产和管

理权限均交还给各路局，由路局整合之后形成“一条龙服务、一个部门管理、一个窗口受理、一口价收费、一套系统控制”

的铁路货运新局面。铁路运输部门统一管理“门到门”运输的全部业务，统一组织门到门运输服务 

2013年 6月 15日 预计铁路货运组织改革正式启动 

2013 年 6 月开始 预计中国铁路总公司 2013 年铁路货车第一轮招标启动 

资料来源：中国铁路总公司，中国银河证券研究部整理 

目前铁路货运周转量占比远低于公路和水陆，主要由于运输能力的不足和铁道部货运体制

问题。随着未来几年经济复苏、高铁网络化之后客运能力提升、货运能力得以释放，货运体制

发生变化，未来铁路货运有望呈现量价提升趋势，这将有力拉动铁路货车需求。 
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图 15：铁路货运是原铁道部最大收入来源 

 
资料来源：《2011年铁道统计公报》，中国银河证券研究部 

 图 16：未来几年铁路在全国货运周转量中占比有望企稳回升 

 
资料来源：国家统计局，中国银河证券研究部 

铁路货运量增长与 GDP 增速密切相关，未来几年经济回暖将促使铁路货运量回升，从而

带动铁路货车需求增长。需要指出的是，2012 年的铁路货运量下滑和 2012 年煤炭和冶炼物资

运输需求下滑关系密切，涉及深层次的铁路货运结构问题。2011 煤炭和冶炼物资在铁路货运

中的占比达到 80%，煤炭、冶炼物资等大宗物资挤占了其他产品的货运需求。铁路货运改革

未来将加强对具较高盈利能力的其他产品的货运服务，未来其他产品的货运需求将上升。 

2011 年各地铁路货运请车满足率平均在 60-70%的水平，表明铁路货运实际需求旺盛，通

过铁路货运改革后，铁路货运需求具有较大释放空间。 

图 17：铁路货运量增长与 GDP 增速密切相关，未来将反弹 

 
资料来源：国家统计局，中国银河证券研究部 

 图 18：煤炭、冶炼物资等大宗物资挤占了其他产品的货运需求 

 
资料来源：《2011年铁道统计公报》，中国银河证券研究部 
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图 19：2011 年各地铁路货运实际远不能满足用户需求 

 
资料来源：中国银河证券研究部 

 图 20：铁路货运改革即将启动，未来铁路货运量有望回升 

 
资料来源：中国银河证券研究部 

（2）国家铁路局取消 14 项审批权力，企业自备车需求即将释放 

2013 年 4 月，国家铁路局“三定”方案正式下发，铁路体制改革进入全面实施阶段。在

新的三定方案中，而原有企业自备车辆参加铁路运输审批、企业铁路专用线与国铁接轨审批等

14 项审批权利被取消。未来企业自建铁路接轨国铁网、自主购买货车上网通行的自由度将趋

势性提高，企业自备车需求即将持续释放。 

（二）中国铁路货车使用密度高，保有量具较大提升空间 

从中长期来看，与美国、俄罗斯相比，中国铁路货车使用密度高，保有量具有较大提升空

间。2012 年美国铁路货车保有量在 150 万辆左右，俄罗斯铁路货车保有量超过 100 万辆，而

中国却只有 67 万辆。中国拥有庞大的人口、经济总量和货运需求，未来铁路里程将继续增长，

铁路货车需求中期看好。 

图 21：中国铁路货车使用密度高，保有量具有较大提升空间 

 
资料来源：中国银河证券研究部（铁路货车保有量为 2012年估计数） 

 图 22：2008 年中、俄、美三国铁路货车保有量数据比较 

 
资料来源：《世界铁路货车市场综述》，中国银河证券研究部 

表 5：与美国、俄罗斯相比，中国铁路货车保有量具有较大提升空间 

  
2012 年铁路货车保有量 

（万辆） 

铁路货运量 

（亿吨） 

使用密度：货运量/铁路货车保有量 

（亿吨/万辆） 

铁路里程 

（万公里） 

人口 

（亿人） 

美国 150 35  0.23 27 3.13 

俄罗斯 105 12.7 0.13 13 1.43 
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2012 年铁路货车保有量 

（万辆） 

铁路货运量 

（亿吨） 

使用密度：货运量/铁路货车保有量 

（亿吨/万辆） 

铁路里程 

（万公里） 

人口 

（亿人） 

中国 67 39 0.58 10 13.54 

资料来源：中国银河证券研究部（注：美国和俄罗斯 2012年铁路货车保有量、美国 2012年铁路货运量为估计数） 

表 6：2008 年美国、俄罗斯、中国三国铁路货车保有量数据比较 

（万辆） 敞车 棚车 平车 罐车 其他 合计 

中国 37.6 11.1 3.4 3.7 2.2 58.0 

俄罗斯 27.9 12.7 12.9 22.4 21.7 97.6 

美国 50.1 44.2 17.7 25.6 0.9 138.6 

资料来源：《世界铁路货车市场综述》，中国银河证券研究部 

（三）铁路货车行业：未来 3 年将保持年均 10%左右需求增长 

（1）铁路货车市场规模接近 300 亿元，预计未来 3 年年均增长 10%左右 

中国铁路货车行业市场规模接近 300 亿元，2006-2012 年年均增长 10%左右。铁路货车行

业中，中国北车、中国南车、北方创业、晋西车轴这 4 家企业占据了国内铁路货车市场近 90%

的市场份额，这 4 家企业铁路货车销售收入数据基本反应了行业情况。 

图 23：2006-2012 年 4 家企业铁路货车收入年均增长 10% 

 
资料来源：CEIC，中国银河证券研究部 

 图 24：2006-2012 年晋西车轴在 4 家企业中的市场份额较小 

 
资料来源：中国银河证券研究部 

表 7：中国铁路货车行业市场规模接近 300 亿元，2006-2012 年年均复合增量率为 10%左右 

货车收入（亿元） 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 

中国南车 80.95 92.23 94.9 58.24 72.87 97.26 104.70 

中国北车 62.14 71.3 88.84 67.1 82.17 125.83 147.10 

北方创业 8.53  11.07  13.62  15.74  17.87  18.40  19.60  

晋西车轴 3.51  4.92  6.74  5.37  6.73  7.99  7.75  

4 家企业合计 155.13  179.52  204.10  146.45  179.64  249.48  279.15  

合计增速   16% 14% -28% 23% 39% 12% 

资料来源：各公司年报，中国银河证券研究部 

铁路货车市场需求主要由国家铁路货车、神华集团等企业自备车、海外出口这“三架马车”

10%

…… 



  

 

公司研究报告/机械军工行业 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明。  

9 

 

9 

驱动。2011 年，由于政策放松自备车需求放量，中国铁路货车产量达到 6.69 万辆，达到历史

最高水平。我们估算 2011 年国铁需求占比不足 50%，企业自备车占比约占 1/3，出口比重接

近 20%。 

2012 年，宏观经济放缓，企业自备车采购量在 2011 年形成高峰后出现下滑，国铁招标的

时间滞后因素，使得全国铁路货车产量 5.9 万辆，同比下滑 12%。 

预计 2013-2015 年国内铁路货车行业有望保持年均 10%左右的增长。经济回暖、客货分离

和货运价格提升将拉动铁路货车需求。铁路货车需求和铁路货物发送量密切相关。我们测算：

2013-2015 年，国铁货车有望保持年均 5-10%左右（价值量，70 吨级、80 吨级价格较贵的铁路

货车比重有望提升）的增长；自备车（主要是资源类企业需求，未来要建“三西”至港口的多

条煤运通道）有望保持年均 10%左右的增长；海外出口有望保持 10-20%的增长。 

图 25：2011 年自备车和出口在铁路货车“三驾马车”地位重要 

 
资料来源：CEIC，中国银河证券研究部 

 图 26：未来几年铁路货车海外出口增速将高于国内需求增速 

 
资料来源：中国银河证券研究部 

图 27：2012 年中国铁路货车产量 5.9 万辆，同比下滑 12% 

 
资料来源：CEIC，中国银河证券研究部 

 图 28：2012 年 8 月份后铁路货车招标减少出现产量下滑 

 
资料来源：CEIC，中国银河证券研究部 

（2）国铁：招标需求有望保持稳定增长 

2012 年，全国铁路货车招标 4 万辆。随着铁路改革、货运需求的增长，预计国家铁路对

铁路货车的需求将持续增长。预计 2013-2015 年，国家铁路年均招标铁路货车 4-5 万辆。其中，

货车结构将进一步改善，80 吨级等价格较贵的铁路货车比重有望进一步提升。 
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表 8：预计未来几年铁道部年均招标 4-5 万辆 

货车需求 2009 2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E 

货物发送量（亿吨） 33.20 36.29 39.19 39.0 40.95 44.23 48.65 

增速 0.9% 9.3% 8.0% -0.7% 5% 8% 10% 

货车保有量（万辆） 60.31 62.23 64.95 66.90 70.24 74.46 80.41 

增速 1.9% 3.2% 4.4% 3% 5% 6% 8% 

货车增加量（辆） 11289 27896 27211 28572 30000 31800 34344 

增速 -69.0% 147.1% -2.5% 5% 5% 6% 8% 

当年招标量（辆） 25000 33000 30000 40000 40000 44000 48400 

增速 2.0% 32.0% -9.1% 33% 0% 10% 10% 

均价（万元） 38 38 38 38 39 40 42 

招标需求（亿元） 95 125 114 152 156 176 203 

增速 2% 32% -9% 33% 3% 13% 16% 

资料来源：CEIC，中国银河证券研究部（注：2012年部分数据为估计数） 

（3）自备车：煤运通道建设拉动需求持续增长 

“十二五”煤运通道建设有望拉动国铁货车和企业自备车需求。2011 年自备车采购在 2

万辆以上，2012 年预计 1 万多辆，2013 年预计有望恢复至接近 2 万辆。其中，神华集团于 2013

年 1 月招标 6000 辆，北方创业获得 1500 辆 C80 铝合金订单。 

国家《“十二五”综合交通运输体系规划》中，规划了一批新建煤运通道。这些煤运通道

的建成将持续提升国铁货车和企业自备车的市场需求。 

图 29：“十二五”将新建一批煤运通道，拉动铁路货车需求 

 
资料来源：百度图片，中国银河证券研究部 

 图 30：山西中南部至山东沿海港口煤运通道预计 2014 年竣工 

 
资料来源：百度图片，中国银河证券研究部 

表 9：“十二五”煤运通道建设有望拉动国铁货车和企业自备车需求 

序号 “十二五”规划建设的煤运通道 

1 建设“三西”（山西、蒙西、陕西）地区至唐山港曹妃甸港区、山西中南部至山东沿海港口的煤炭运输通道 

2 加快建设鄂尔多斯盆地、陕西等综合能源基地至湖北、湖南、江西等中部地区的煤炭运输新通道 

3 强化白音华至锦州等蒙东地区煤炭运输通道 

4 实施神朔黄铁路部分路段三、四线扩能工程 
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序号 “十二五”规划建设的煤运通道 

5 加快推进新疆地区煤炭运输通道建设，提高外运能力 

资料来源：《“十二五”综合交通运输体系规划》，中国银河证券研究部 

（4）出口：铁路货车出口上升势头明显 

中国铁路车辆目前已举办较强国际竞争力，在全球市场上占据重要地位。2012 年中国北

车、中国南车这两家龙头企业出口收入占比已经接近 10%，未来有望提升至 15-20%。 

铁路货车在中国铁路车辆出口中具有很强的竞争力。铁路货车海外竞争对手主要有美国

Trinity、俄罗斯 Ura lvagonzavod、加拿大 National St eel Car、美国 Freight Car America、美国

Greenbrier、印度公司、乌克兰 Azowmash、美国 American Rail Ca、俄罗斯 Altaivagon、俄罗

斯 Kryukovsky 等。随着中国铁路货车品质的提升，基于国内企业强大的生产能力和成本优势，

中国铁路货车在世界范围内正在获得越来越多的市场份额。 

中国北车 2011、2012 年铁路货车订单占其出口订单的 50%左右。南车铁路货车出口占比

略小点。铁路货车在中国北车、南车出口订单中的占比不断提升，从 2010 年的 5%左右快速

提升至 2013 年前 4 个月的 39%。 

除南北车外，北方创业、晋西车轴等几家铁路货车企业近年来在出口市场上取得了快速突

破。其中北方创业在俄罗斯、印尼等地已经获得大额订单，晋西车轴在巴基斯坦首获出口订单。 

图 31：中国北车、南车等铁路设备企业出口比重将持续上升 

 
资料来源：公司公告，中国银河证券研究部 

 图 32：铁路货车在中国北车、南车出口订单中的占比不断提升 

 
资料来源：公司公告，中国银河证券研究部 

表 10：2012 年中国北车、中国南车出口比例以提升至 10%左右，未来有望提升至 15-20% 

  年份 2006 年 2007 年 2008 年 2009 年 2010 年 2011 年 2012 年 

中国北车 

    国内(亿元 ) 192.48 252.9 327.43 382.29 576.98 830.75 827.72 

    海外(亿元 ) 17.32 10.81 19.68 22.87 44.87 62.78 96.59 

海外收入占比 8.3% 4.1% 5.7% 5.6% 7.2% 7.0% 10.4% 

中国南车 

    国内(亿元 ) 217.49 254.67 341.3 450.08 625.68 745.81 819.39 

    海外(亿元 ) 17.81 19.34 16.38 13.85 23.41 61.3 85.17 

海外收入占比 7.6% 7.1% 4.6% 3.0% 3.6% 7.6% 9.4% 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究部 
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表 11：铁路货车是中国铁路车辆出口中的主力，中国北车 2011 年以来货车订单占年度公告出口订单的 50%左右 

  2010 年 2011 年 2012 年 2013 年 1-4 月 

中国北车出口订单（亿元） 76.6 51.65 51.2 14.22 

其中铁路货车订单（亿元） 5.4 27.37 23.42 14.22 

铁路货车在出口中的占比 7% 53% 46% 100% 

中国南车出口订单（亿元） 39.78 67.3 93.7 49.4 

其中铁路货车订单（亿元） 
 

5 10.9 10.6 

铁路货车在出口中的占比 0% 7% 12% 21% 

中国北车、南车铁路货车出口订单合计（亿元） 116.38 118.95 144.9 63.62 

中国北车、南车铁路货车出口合计（亿元） 5.4 32.37 34.32 24.82 

铁路货车在出口订单中的占比合计 5% 27% 24% 39% 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究部 
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三、铁路车辆配件：维修更新需求保障增速高于整车 

铁路车轴 2012 年市场规模在 20 亿元左右，预计未来 3 年年均增长 10-15%。其中铁路货

车车轴约 15 亿元，机车、客车、轻轨、地铁车辆等车轴需求在 3-4 亿元；动车组进口替代潜

在需求 2-3 亿元。轻轨地铁和动车组车轴增速较快。 

轮对、摇枕、侧架市场需求较大。2012 年轮对市场规模约为 60 亿元（不含车轴），摇枕、

侧架市场规模约为 60 亿元。预计未来 3 年轮对、摇枕、侧架市场需求增速与车轴类似，约为

年均 10-15%。 

（一）铁路货车车轴：存量效应保障未来增速将高于货车新造增速 

2012 年铁路货车车轴市场需求约为 15 亿元，约 32 万根；分为新车配套和维修更新需求

两大类。其中新车配套约 24 万根，维修更新约 8 万根。随着铁路货车存量的逐年增加，未来

维修更新需求将超过新车配套需求，存量效应保障未来增速将高于货车新造增速（10%左右）。 

根据铁道部规定，现役车辆每 5 年必须将轮轴从车辆上拆卸下来，进行检查、修理，每 9

年必须将车轴从车轮上彻底拆卸下来进行检查和大修，出现磨损、裂纹或其它问题的车轴都必

须更换，而且车轴的服役年限最多不得超过 20 年。 

根据《机车车辆工艺》中研究文章《车轴寿命谈》，我国货车车轴的寿命短则数月，长则

30 余年，平均 12.6 年；客车车轴的寿命一般为 3-15 年，平均为 7 年。我们采用铁路货车车轴

13 年的寿命进行计算。 

根据晋西车轴 2004 年的招股说明书，欧洲市场年需求量约为 20 万根轴（其中新造车及轮

对用量为 7.5 万根轴，修造用轴 12.5 根轴）。欧洲作为一个成熟市场，修造用轴需求大于新造

车配套用轴需求，这也印证我们未来维修更新需求增速将高于新车配套用轴。 

2004-2012 年 9 年间，晋西车轴的车轴收入从 2.3 亿元增长到 5.9 亿元，复合增长率为 12%。

我们之前统计 2006-2012 年中国北车、中国南车、北方创业、晋西车轴这 4 家企业铁路货车收

入复合增长率为 10%，两者增长率基本接近。 

表 12：铁路货车新车配套车轴市场需求测算：2012 年市场需求约 11 亿元 

铁路货车新车配套需求 需求量 

2012 年铁路货车产量(万辆) 5.9 

每辆货车需要车轴数（根） 4 

新造铁路货车市场需求万根 23.6 

单价（元） 4600 

新造车辆配套需求（亿元） 10.86 

资料来源：中国银河证券研究部（注：铁路货车单价参考晋西车轴 2012年车轴单价） 

表 13：铁路货车维修更新车轴市场需求测算：2012 年市场需求在 4 亿元 

铁路货车维修更新市场需求 需求量 

2012 年铁路货存量（万辆） 67 
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铁路货车维修更新市场需求 需求量 

铁路货车车轴存量（万根） 268 

寿命（年） 13 

估计每年更换（万根） 8.0 

维修更新市场需求（亿元） 3.7 

资料来源：中国银河证券研究部 

（二）其他车辆车轴需求较小，轻轨地铁和动车组车轴增速较快 

从保有量和年产量来看，铁路机车、客车、动车组三者合计，相当于铁路货车的 10-20%。

2011 年铁路机车、客车、动车组保有量为铁路货车的 12%，2012 年铁路机车、客车、动车组

的产量为铁路货车的 19%。 

如果我们假设机车、客车、轻轨、地铁车辆的车轴价格类似于铁路货车，寿命约为 7 年左

右，则这些车辆车轴需求市场规模在 3-4 亿元。 

动车组车轴未来进口替代具有较大空间。动车组车轴单价远高于铁路货车车轴（假设

20000 元/根），其车轴寿命低于客车的 7 年（假设 5 年），我们认为动车组维修更新需求可能

高于新车配套需求，粗略估计动车组车轴市场需求可能在 2-3 亿元左右。 

未来动车组车轴、轻轨地铁车轴需求增长相对较快。其中轻轨地铁车轴预计年均增长

20-30%；动车组车轴进口替代空间较大，由于基数较小，增速会更快些。 

图 33：铁路货车在铁路车辆保有量中遥遥领先 

 
资料来源：CEIC，中国银河证券研究部 

 图 34：铁路货车在铁路车辆产量中也远大于其他车种 

 
资料来源：CEIC，中国银河证券研究部 

（三）轮对、摇枕、侧架市场需求较大 

轮对单价约为车轴的 4 倍，如果扣除所含车轴，价格为车轴的 3 倍。粗略测算，假设轮对

寿命与车轴接近，则轮对市场规模为车轴 3 倍左右，2012 年轮对市场规模约 60 亿元。 

摇枕、侧架单价与车轴接近，1 根车轴对应 1 个摇枕、2 个侧架，假设摇枕、侧架寿命与

车轴接近，因此摇枕、侧架市场规模约为车轴 3 倍左右，2012 年摇枕、侧架市场规模约为 60

亿元。 
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四、晋西车轴：产能扩张，出口驱动，车辆配件快速增长 

（一）产能扩张，增发募投项目达产后收入有潜力达 45 亿元 

公司拟增发资金总额不超过 12.9 亿元（含发行费用），增发底价为 9.56 元/股，主要用于

投资 2 个项目和补充流动资金。其中，马钢-晋西轮轴项目由公司和马钢股份合资发起新建，

该项目总投资为 119,900 万元，建设实施地点为马鞍山。双方各持有合资公司 50%股权。根据

合资公司章程的约定，晋西车轴在合资公司董事会成员中占多数，合资公司由本公司合并财务

报表；在年度利润分配时，晋西车轴和马钢股份按 47.5%和 52.5%的比例进行分红。 

马钢-晋西轮轴项目将建设以中高端轮轴为主、普通轮轴为辅的生产基地，即以高速轮轴、

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，满

足国内外轮轴市场需求，形成年产 7 万套轮轴的产能。 

轨道交通及高端装备制造基地建设项目的建设主体为晋西车轴及其下属单位，该项目的总

投资为 174,300 万元，分为两期建设，在太原市工业新区和晋西车轴主厂区进行建设。 

表 14：公司两大增发募投项目：马钢-晋西轮轴项目和轨道交通及高端装备制造基地建设项目（一期） 

序号  项目名称  募资金额（亿元）  总投资（亿元） 公司股权 达产收入（亿元） 净利润（万元） 投产时间 

1 马钢-晋西轮轴项目  3.50 11.99 50% 30.11 25,884 2014 年 

2 
轨道交通及高端装备 

制造基地建设项目（一期）  
8.40 14.63 100% 14.71 16,323 

 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究部整理 

表 15：公司增发募投项目达产后，收入规模有达到 45 亿元的潜力 

序号 主要产品 目前产能 达产产能 

1 车轴 18 万根 28 万根（太原本部 7 万根产能供应马钢晋西公司） 

2 轮对 3 万套 11.2 万套（太原本部 4.2 万套，马钢晋西公司 7 万套） 

3 车辆：车体钢结构部件（80 吨级） 
3000 辆/年 70 吨级车 

2,500 辆/年 

4 车辆：罐车车体钢结构 500 辆份/年 

5 摇枕侧架 5000 辆份/年 15000 辆份/年 

6 车钩组成   15000 套/年 

7 钩尾框、上心盘等大锻件   10000 套/年 

8 80 吨级货车转向架   3,000 辆份/年 

9 80 吨级货车用轮对   3,000 辆份/年 

 销售收入合计 28 亿元/年 45 亿元/年 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究部整理（注：马钢晋西项目由公司合并报表，但年度利润分配时公司分红 47.5%） 

表 16：公司车轴产能将由目前的 18 万根提升至 28 万根 

产能 设备 产能（万根/年） 备注 

太原 
700T 精锻机 8-10 2012 年建成，已经投入试生产 

600 吨精锻机 9-10 现在的主要产能 
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产能 设备 产能（万根/年） 备注 

500 吨精锻机 2-3 由奥地利 GFM 公司生产 

包头 4 台快锻机 8 试生产阶段，2013 年逐步达产 

合计   28-30   

资料来源：公司公告，中国银河证券研究部整理 

（二）铁路货车出口获突破，新产品、转型 80 吨级车将提升业绩 

公司铁路货车 2011 年毛利率达 22.5%，2012 年大幅下降至 16.7%。公司竞争对手北方创

业 2012 年货车毛利率则提升至 21.2%。未来随着公司自备车、出口车比重的提升，铁路货车

毛利率将回升。 

2013 年 3 月，公司与巴基斯坦签订 200 辆平车、300 辆罐车采购合同，这是该公司生产货

车 20 多年来首次实现出口，是企业近年来凭借技术创新、结构调整，在铁路货车及核心配件

出口方面取得的重大突破，为今后进军欧洲、非洲等国际市场奠定了基础。 

公司铁路货车国内市场占有率为 4-5%，此前以毛利率较低的国铁货车（敞 70 车）为主，

未来随着新产品的不断推出、转型 80 吨级车，均将逐步贡献业绩。继 GQ70 型轻油罐车实现

批量生产后，公司又开发试制了 GHA70 型醇类罐车，初步形成了包括敞车、漏斗车、罐车和

煤炭专用车在内的整车系列产品。公司货车基数较小，未来出口车、自备车比例将提升。货车

品种也将由 70 吨级改造至 80 吨级，收入和盈利能力均将获得提升。 

图 35：晋西车轴铁路货车毛利率一度达 22.5% 

 
资料来源：公司公告，中国银河证券研究部 

 图 36：2012 年 12 月晋西车轴在铁道部 1 万辆铁路货车中标 6% 

 
资料来源：中国铁路建设投资公司，中国银河证券研究部 

表 17：中国铁路货车自备车和出口的毛利率远高于国铁铁路货车 

货车产品 均价（万元） 毛利率 

部招：C70 37-38 万元 
北车、南车：15%左右 

部招：C80 48 万元左右 

企业自备车：C70 40 万元左右 

20%以上 企业自备车：C80 53 万元左右 

企业自备车：C80 铝合金 66.5 万元（2013 年）、73 万元（2011 年） 

出口货车 52 万元左右 20%以上 
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资料来源：公司公告，互联网，中国银河证券研究部 

（三）摇枕侧架转向架出口资质，车辆配件将获得快速增长 

公司具有摇枕侧架和转向架出口美国资质。公司产品先后通过美国铁路协会（AAR）质

量管理体系、ISO9000 质量管理体系、ISO14001 环境管理体系、职业健康安全管理体系、IRIS

国际铁路行业标准体系等认证。 

2012 年，受益于哈萨克斯坦和美国市场的需求，公司车辆配套及其他业务收入同比增长

109%。未来出口趋势看好，车辆配件业务将获得持续快速增长。 

（四）高速动车组用空心轴国产化有望获突破，车轴毛利率将回升 

公司车轴毛利率从 2008 年的 22%大幅下滑至 2012 年的 8%，主要由于公司收购的包头北

方铁路产品公司处于亏损状态、车轴行业竞争激烈、车轴价格受铁道部限价。随着 2012 年铁

道部招标货车车轴价格的上调，未来车轴价格将进一步实现市场化，车轴毛利率将逐步回升。 

目前，公司 30 吨级重载车轴及高速动车轴国产化项目的研发均取得阶段性成果，未来公

司高速动车组用空心轴国产化有望获突破。新产品的研发及快速投入批量生产成为公司持续增

长和改善盈利能力的内生动力。 

中国要求建立自己的标准，装备中国标准的高铁动车组，沪昆线、大西（大同-西安）线

有望装备国产高铁动车组轮轴，公司有望受益。高铁空心轴毛利率显著高于普通车轴，有望提

升公司毛利率水平。同时，新产品还有望获得较多政府补贴。未来高铁轮轴市场前景看好。 

公司 2012 年销售净利率仅为 4.5%，随着车轴、铁路货车毛利率的提升，未来销售净利率

具备较大提升空间。 

图 37：公司车轴业务毛利率具备提升空间 

 
资料来源：公司公告，中国银河证券研究部 

 图 38：晋西车轴净利率具备提升空间 

 
资料来源：公司公告，中国银河证券研究部 

（五）未来可能受益集团环保业务 

目前晋西集团已经获得近 8 亿元太原市生活垃圾焚烧发电厂项目。采用炉排炉技术。炉排

炉的炉排，承受高温、耐腐蚀，和晋西车轴的铸钢技术相似。该项目包含 3 条焚烧炉线，晋西



  

 

公司研究报告/机械军工行业 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明。  

18 

 

18 

车轴有望获得设备订单。 

2012 年 8 月晋西集团成功签约太原市生活垃圾焚烧发电厂项目。该项目位于太原市民营

经济开发区，占地面积 110 亩，总投资 7.54 亿元，建设工期 34 个月。项目主体包括一座垃圾

焚烧发电厂和一座大型垃圾压缩转运站。项目建成后，将形成 1800 吨/日的垃圾接受能力，除

满足厂内用电外，每年可向社会供电 13512 万千瓦时，项目采用先进生产工艺，处理后烟气排

放可达欧盟 2000 标准。 

我们认为晋西集团环保业务不仅仅局限于太原地区，后续项目具备持续性，上市公司有望

受益集团环保业务设备订单。 
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五、盈利预测：未来 3 年业绩将保持快速增长 

（一）预计 2013-2015 年公司收入和毛利率稳步提升 

未来几年铁路改革提升铁路货车景气度，海外出口和自备车占比的提升将有助于提高公司

的盈利能力，公司车辆配套业务将获得较快增长。随着增发项目产能的逐步释放，我们预计

2013-2015 年公司营业收入和综合毛利率将稳步提升。 

表 18：分业务预测：预计 2013-2015 年公司营业收入和综合毛利率将稳步提升 

单位：百万元 2008 2009 2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E 

主营收入 1944.41 1509.73 1737.09 2161.72 2735.29 3275.34 3912.03 4561.55 

    车辆配套及其他 469.35 378.72 433.50 530.61 1107.64 1384.55 1730.69 2076.83 

    车辆 674.07 537.08 672.75 798.92 775.39 891.70 998.70 1118.55 

    车轴 340.74 463.88 539.06 579.81 587.34 734.18 917.72 1101.26 

其他 460.25 130.05 91.78 252.38 264.92 264.92 264.92 264.92 

营业收入增速 

 

-22.4% 15.1% 24.4% 26.5% 19.7% 19.4% 16.6% 

    车辆配套及其他 

 

-19.3% 14.5% 22.4% 108.7% 25.0% 25.0% 20.0% 

    车辆 

 

-20.3% 25.3% 18.8% -2.9% 15.0% 12.0% 12.0% 

    车轴 

 

36.1% 16.2% 7.6% 1.3% 25.0% 25.0% 20.0% 

其他 

 

-71.7% -29.4% 175.0% 5.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

营业收入构成 

            车辆配套及其他 24.1% 25.1% 25.0% 24.5% 40.5% 42.3% 44.2% 45.5% 

    车辆 34.7% 35.6% 38.7% 37.0% 28.3% 27.2% 25.5% 24.5% 

    车轴 17.5% 30.7% 31.0% 26.8% 21.5% 22.4% 23.5% 24.1% 

其他 23.7% 8.6% 5.3% 11.7% 9.7% 8.1% 6.8% 5.8% 

毛利率 14.3% 12.6% 11.5% 13.0% 11.8% 12.1% 13.3% 13.8% 

    车辆配套及其他 12% 9% 9% 11% 13% 13.0% 14.0% 14.0% 

    车辆 15% 14% 18% 22.5% 16.7% 17.0% 18.0% 19.0% 

    车轴 22% 11% 5% 5.5% 7.7% 8.0% 10.0% 11.0% 

其他 10% 20% 15% 5% 2% 2.3% 2.3% 2.3% 

资料来源：公司公告、中国银河证券研究部 
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（二）不考虑增发，2013-2015 年净利润复合增长率达 34% 

不考虑增发，预计公司 2013-2015 年净利润复合增长率达 34%，EPS 分别为 0.57、0.77、

0.98 元，对应 PE 分别为 23、17、14 倍。 

如增发成功，预计 2013-2015 年公司净利润复合增长率达 42%，EPS 分别为 0.45、0.65、

0.81 元，对应 PE 分别为 29、20、17 倍。 

表 19：不考虑增发，预计 2013-2015 年公司净利润复合增长率达 34% 

指标 2011 2012 2013E 2014E 2015E 

营业收入（百万元） 2,161.72  2,735.29  3,275  3,912  4,562  

营业收入增长率 24.44% 26.53% 20% 19% 17% 

净利润（百万元） 99.72  122.28  173  231  295  

净利润增长率 128.15% 22.62% 41% 34% 28% 

EPS（元）（摊薄） 0.33  0.40  0.57  0.77  0.98  

ROE（归属母公司)（摊薄） 6.70% 7.64% 9.74% 11.81% 13.47% 

P/E 41  33  23  17  14  

P/B 2.7  2.5  2.3  2.1  1.8  

EV/EBITDA 31  28  21  16  13  

资料来源：公司公告、中国银河证券研究部（注：股价截止至 2013年 7月 23日） 

表 20：如增发成功，预计 2013-2015 年公司净利润复合增长率达 42% 

指标 2011 2012 2013E 2014E 2015E 

营业收入（百万元） 2,161.72  2,735.29  3,275  3,912  4,562  

营业收入增长率 24.44% 26.53% 20% 19% 17% 

净利润（百万元） 99.72  122.28  199  286  354  

净利润增长率 128.15% 22.62% 63% 44% 24% 

EPS（元）（摊薄） 0.23  0.28  0.45  0.65  0.81  

ROE（归属母公司)（摊薄） 6.70% 7.64% 6.52% 8.70% 9.93% 

P/E 59  48  29  20  17  

P/B 3.9  3.7  1.9  1.8  1.6  

EV/EBITDA 31  28  24  17  14  

资料来源：公司公告、中国银河证券研究部（注：股价截止至 2013年 7月 23日） 
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六、估值分析：在铁路设备和军工行业中具提升空间 

在铁路设备零配件细分行业中，公司具有较为明显的估值优势，甚至低于整个铁路设备大

行业，估值具提升空间。在国防军工行业中，公司估值具备较大提升空间。给予“推荐”评级。 

表 21：在铁路设备行业中，晋西车轴成长性好，估值仍具提升空间 

分类 上市公司 代码 股价(元) 
EPS（元） PE（倍） 

2012 2013E 2014E 2015E 2012 2013E 2014E 2015E 

整车制造 

中国北车 601299.SH 4.47 0.33 0.38 0.44 0.53 14 12 10 8 

中国南车 601766.SH 3.86 0.29 0.33 0.38 0.44 13 12 10 9 

北方创业 600967.SH 15.59 0.37 0.55 0.71 0.92 42 28 22 17 

零配件制造 

晋西车轴 600495.SH 13.37 0.40 0.45 0.65 0.81 33 29 20 17 

新筑股份 002480.SZ 17.17 -0.25               

时代新材 600458.SH 10.57 0.24 0.33 0.44 0.54 44 32 24 20 

晋亿实业 601002.SH 9.48 -0.02               

永贵电器 300351.SZ 22.46 0.51 0.79 1.01 1.33 44 28 22 17 

太原重工 600169.SH 2.64 -0.14               

天马股份 002122.SZ 3.99 0.18       22       

轴研科技 002046.SZ 7.12 0.23 0.21 0.26 0.33 31 35 27 22 

零配件制造平均估值        35 31 24 19 

行业平均估值 
       

30 25 19 16 

资料来源：Wind，中国银河证券研究部（注：股价截止至 2013年 7月 23日，盈利预测除晋西车轴（增发全面摊薄）外，其余均为一致预期） 

表 22：在军工行业中，晋西车轴估值具有较大提升空间 

类别 上市公司 代码 股价(元) 
EPS（元） PE（倍） 

2012 2013E 2014E 2015E 2012 2013E 2014E 2015E 

飞机 

洪都航空 600316.SH 16.81 0.12 0.24 0.36 0.54 138 70 46 31 

哈飞股份 600038.SH 23.54 0.34 0.45 0.62 0.80 69 52 38 30 

中航飞机 000768.SZ 9.84 0.09 0.16 0.23 0.40 104 61 43 24 

核心配套 

中航电子 600372.SH 23.47 0.35 0.46 0.60 0.75 68 51 39 31 

航空动力 600893.SH 16.81 0.27 0.38 0.47 0.56 63 44 36 30 

海特高新 002023.SZ 12.20 0.24 0.33 0.46 0.61 51 37 26 20 

通讯导航 

中国卫星 600118.SH 15.54 0.30 0.37 0.46 0.55 53 42 34 28 

航天电子 600879.SH 7.69 0.20 0.23 0.27 0.33 39 33 28 23 

四创电子 600990.SH 26.01 0.35       74       

高淳陶瓷 600562.SH 50.44 0.11       472       

其他 
北方创业 600967.SH 15.59 0.37 1.06 1.36 1.62 42 15 11 10 

晋西车轴 600495.SH 13.37 0.40 0.45 0.65 0.81 33 29 20 17 

  行业平均估值 
 

            43 32 24 

资料来源：Wind，中国银河证券研究部（注：股价截止至 2013年 7月 23日，盈利预测除晋西车轴（增发全面摊薄）外，其余均为一致预期） 
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附录：3 张表预测 

表 23：利润表预测 

利润表（百万元） 2011 2012 2013E 2014E 2015E 

营业收入 2,162  2,735  3,275  3,912  4,562  

营业成本 1,881  2,411  2,879  3,392  3,931  

折旧和摊销 35  36  75  91  104  

营业税费 7  8  9  11  13  

销售费用 26  36  43  51  59  

管理费用 140  149  180  215  251  

财务费用 1  5  5  31  41  

资产减值损失 12  3  6  7  4  

公允价值变动损益 0  0  0  0  0  

投资收益 0  5  5  5  5  

营业利润 95  129  159  210  267  

利润总额 115  157  217  288  365  

少数股东损益 0  9  9  10  11  

归属母公司净利润 100  122  173  231  295  

EPS(按最新预测年度股本计算历史 EPS) 0.33  0.40  0.57  0.77  0.98  

资料来源：公司公告、中国银河证券研究部 

表 24：资产负债表预测 

资产负债表（百万元） 2011 2012 2013E 2014E 2015E 

总资产 2,410  2,511  3,631  4,091  4,493  

流动资产 1,762  1,464  2,460  2,810  3,166  

货币资金 694  537  946  1,130  1,318  

交易型金融资产 0  0  0  0  0  

应收帐款 296  373  463  540  632  

应收票据 84  83  171  159  187  

其他应收款 13  18  22  25  30  

存货 429  389  618  684  758  

非流动资产 648  1,047  1,171  1,281  1,327  

可供出售投资 0  0  0  0  0  

持有到期金融资产 0  0  0  0  0  

长期投资 75  75  75  75  75  

固定资产 419  441  637  797  889  

无形资产 0  37  35  33  32  

总负债 922  826  1,764  2,028  2,184  

无息负债 782  586  929  1,078  1,109  

有息负债 140  240  835  950  1,075  

股东权益 1,489  1,685  1,867  2,063  2,310  
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资产负债表（百万元） 2011 2012 2013E 2014E 2015E 

股本 302  302  302  302  302  

公积金 879  882  900  923  952  

未分配利润 308  416  571  734  940  

少数股东权益 0  84  94  104  115  

归属母公司权益 1,489  1,600  1,773  1,959  2,194  

资料来源：公司公告、中国银河证券研究部 

表 25：现金流量表预测 

现金流量表（百万元） 2011 2012 2013E 2014E 2015E 

经营活动现金流 340  (131) 15  340  309  

净利润 100  122  173  231  295  

折旧摊销 35  36  75  91  104  

净营运资金增加 12  220  399  201  325  

其他 193  (509) (632) (183) (415) 

投资活动产生现金流 (285) (199) (195) (195) (145) 

净资本支出 0  (37) 200  200  150  

长期投资变化 75  75  0  0  0  

其他资产变化 (360) (237) (395) (395) (295) 

融资活动现金流 13  151  590  39  24  

股本变化 0  0  0  0  0  

债务净变化 10  100  595  115  125  

无息负债变化 229  (195) 343  148  31  

净现金流 68  (179) 410  184  188  

资料来源：公司公告、中国银河证券研究部 
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