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 动态事件： 

晋西车轴近期发布公告称，公司以 11 元/股的价格，向包括大股东晋

西工业集团有限责任公司在内的 7 名股东发行 1.17 亿股股份，合计

募资 12.9 亿元。据规划，募集资金将用于马钢－晋西轮轴项目（该

项目今年将会建成投产）、轨道交通及高端装备制造基地建设项目（一

期）的建设，并补充流动资金，该项目预计今年将会建成投产。 

 主要观点： 

定向增发为扩产中高端轮轴业务 

晋西车轴是首家获得出口火车轴和地铁轴资格、且具有轻轨轴、地铁

轴和空心轴生产能力的专业化车轴生产企业，行业龙头地位稳固，经

营和盈利具有持续性和稳定性。公司主营业务铁路运输设备制造业，

收入比例达 90.32%。此次定增完成后，公司业务规模将进一步扩大，

现有业务产业链将进一步完善，产品的产业链布局将得以优化，在轨

道交通设备关键零部件产品上的市场竞争优势将巩固。据悉，马钢-

晋西轮轴项目的实施主体为马鞍山马钢晋西轨道交通装备有限公司，

马钢－晋西轮轴项目将建设成以中高端轮轴为主、普通轮轴为辅的生

产基地，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 30.1 亿元，正常年利润总额为 3.45 亿元，净利润为 2.59 亿元。 

铁路投融资体制改革意见发布 

8 月 19 日下午，中国政府网发布国务院关于改革铁路投融资体制加

快推进铁路建设的意见。意见中指出，应加快“十二五”铁路建设，

争取超额完成 2013 年投资计划，切实做好明后两年建设安排，优先

建设中西部和贫困地区铁路及相关设施等。意见还从推进铁路投融资

体制改革、不断完善铁路运价机制、建立铁路公益性政策性运输补贴

的制度安排、加大力度盘活铁路用地资源、强化企业经营管理提高资

产收益水平、加快项目前期工作形成铁路建设合力等六方面提出具体

要求。根据国务院的前期规划，今年年内要求建立公益性运输补偿制

度、经营性铁路合理定价机制，要为社会资本进入铁路领域创造条件。

铁路投融资体制改革的顺利推进将以进一步带动铁路产业市场化进

程。

 
谨慎增持 ——维持 

 日期：2013 年 8 月 20 日 

 行业：交运设备 

  

  赵冰 
  021-53519888-1902 
  Zhaobing@shzq.com 
 执业证书编号：S0870511030004 
  潘贻立 
  021-53519888-1909 
  Panyili@shzq.com 
 执业证书编号：S0870112110005 
  
 基础数据(13H1) 

 报告日股价(元) 13.13 

 12mth A 股价格区间（元） 16.65/9.40 

 总股本（百万股） 419.51 

 无限售 A 股/总股本 72.05% 

 流通市值（百万元） 3,968.38 

 每股净资产（元） 6.78 

 PBR（X） 1.94 

 DPS(Y12,元) 0.08 

 主要股东(13H1) 

 晋西工业集团有限责任公司 31.05% 

 内蒙古北方装备有限公司 6.97% 

 中国建设银行 0.64% 

 中国建设银行股份有限公司 0.60% 

 交通银行  0.50% 

 收入结构(13H1) 

 车辆配套及其他 40.49% 

 车辆 28.35% 

 车轴 21.47% 

   

 最近 6 个月股价与沪深 300 指数比较 
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国内能源设备市场需求将获得进一步发展
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 投资建议： 

维持未来 6个月“谨慎增持”评级 

预计 2013-2015 年公司可分别实现营业收入同比增长 18.36%、17.15%

和 18.45%；分别实现归属于母公司所有者的净利润同比增长 31.74%、

27.35%和 19.80%；分别实现每股收益（按最新股本摊薄）0.38 元、

0.49 元和 0.58 元。目前股价对应 2013-2015 年的动态市盈率分别为

34.55、26.80 和 22.64 倍，估值水平较为合理。改革方案的顺利推进

将带动社会投融资，解决铁路基建的资金困境，利好铁路设备订单需

求。维持对公司未来 6个月“谨慎增持”评级。 

主要风险提示：货车招标低于预期、出口低于预期、地方债务等风险。 

 数据预测与估值 

至 12 月 31 日（￥.百万元） 2012A 2013E 2014E 2015E 

营业总收入 2,735.29 3,237.51  3,792.62 4,492.38 

年增长率（%） 26.53 18.36 17.15 18.45

归属于母公司所有者的净利润 122.28 161.10 205.16 245.79

年增长率（%） 22.62 31.74 27.35 19.80

每股收益（最新股本摊薄，元） 0.40 0.38 0.49 0.58

PER（X） 32.83 34.55 26.80 22.64

数据来源：Wind 上海证券研究所（对应股价为 2013-08-19 日收盘价） 
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