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晋亿实业 (601002) 
公司研究/深度报告 
 

 

报告摘要： 

 一带一路西部建设提速和高铁出海  铁路投资加快 

国家重点发展“一路一带”及沿线基础设施建设，中西部铁路建设提速，中西

部地区高铁及城际铁路将成为国内动车组需求主力。。中国是世界上高铁运营里

程最长的国家，技术装备成熟、施工经验丰富，而造价（土建和车辆）只有其

他国家的 1/3-1/2，有望凭借较高性价比获得海外订单； 

轨道交通施工高峰到来，根据发改委网站公布的轨道交通批复公告不完全统计，

2013~2020 年新开通地铁线路 66 条，新增营运里程 1824 公里，总投资金额 1.05

万亿，竣工时间集中在 16 年和 18 年。 

 铁路扣件提供业绩弹性 

铁路扣件销售占比回升，提高整体毛利率。公司是唯一能够提供时速 250 公里

和 350 公里高铁扣件的企业，目前市场份额约在 25%左右。公司铁路扣件销售

占比回升，今年上半年铁路销售占比进一步提高，整体毛利率提高至 26.85%，

为近年新高。 

切入地铁和重载，拓宽行业应用。“十三五”期间的重载铁路建设和改造将成为

铁路扣件需求的下一个重要领域。预计 2020 年重载铁路将建成 5 万公里，而其

对铁路扣件具有较高要求，价格约在普通扣件和高铁扣件之间，根据我们的初

步测算重载铁路领域对铁路扣件的需求超过 100 亿元。公司上半年中标重载铁

路扣件 9636 万元，并签订供货合同。 

 销售模式转型，着眼于流通环节增值 

公司着力于销售体系的转变，打造 MRO 销售物流体系，建设以嘉善、广州、德

州、沈阳、泉州、武汉五个自动化立体仓储为依托向周边辐射提供五金类产品

的“一站式”服务门店的销售体系，改变我国五金商品“重生产、轻流通”的

格局。目前处于初期阶段，参考国外成功案例具备广阔空间，未来销售转型将

有力带动公司产品的销售，引领公司收入利润持续增长。 

 谨慎推荐：预计14-16年EPS分别为0.25、0.31、0.37元，谨慎推荐 

虽然高铁主体工程完成，但我们认为西部建设加快、海外市场和城际铁路加快

建设带动铁路投资的加快，地铁和重载领域有望成为新市场；公司销售物流的

体系构建将努力转型为工业品分销商，拓宽广业务范围、提高盈利能力，摆脱

单纯制造业的不利地位，值得关注。预计 2014-2016 年 EPS 分别为 0.25、0.31

和 0.37 元，首次覆盖给予“谨慎推荐”评级。 

 风险提示：高铁出海不顺利，销售物流进展迟缓 

表 1：盈利预测与财务指标 

项目 /年度 2013A 2014E 2015E 2016E 

营业收入（百万元） 2,733 2,922 3,283 3,654 

增长率（%）   6.91% 12.36% 11.30% 

归属母公司股东净利润（百万元） 83.92 197 244 295 

增长率（%） -810.70% 134.99% 23.61% 21.23% 

每股收益（摊薄后，元） 0.11 0.25 0.31 0.37 

毛利率（%） 17.76% 23.16% 23.06% 23.05% 

资料来源：民生证券研究院
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铁路扣件提供业绩弹性 

公司是国内唯一能供应时速 250 公里和 350 公里铁路扣件企业。公司为国内规模最大的

紧固件生产和出口企业，产品类型具有国标、美标、德标以及国际标准（ ISO）资格的高品质

螺栓、螺母、螺钉、精线以及铁路扣件等多品类，是国内唯一能同时供应时速 250 公里和 350

公里的铁路扣件企业。 

表 2：公司铁道扣件系列齐全 

型号 适用条件 应用线路 应用案例 可调整性 示意图 

WJ-7 
无挡肩结构、无

砟轨道 

时速 250 公里客

货 

及 350 公里客运 

广珠、沪宁等 
钢轨左右、高低

位置可无级调整 

 

WJ-8 
有挡肩结构、无

砟轨道 

时速 250 公里客

货 

及 350 公里客运 

武广、郑西等 
钢轨左右、高低

位置可无级调整 

 

弹条 V 
有挡肩结构、有

砟轨道 

时速 250 公里客

运 
合宁、甬台温等 

钢轨左右、 

高低位置可调整 

 

弹条 IV 
无挡肩结构、有

砟轨道 

时速 250 公里客

运 
合宁、甬台温等 

钢轨左右位置可

调整，高低位置

不可调 

 

资料来源：民生证券研究院 

铁路投资高峰再现。我国第一轮铁路固定投资高峰在 2010 年，动车组交付量也在 2010

年和 2011 年达到峰值 194 列和 182 列，后随着经济增速放缓、铁路固定投资下降及“四横四

纵”高铁网的逐步建成，铁路板块迎来了三年的调整期，我们预计从 14 年铁路板块将再次迎

来第二轮高峰。2014 年铁路投资提高至 8000 亿元，全年计划新开工铁路项目 64 项，新投入

运营路线 7000 公里。  

图 1：铁路基建投资回升趋稳  图 2：铁路扣件收入与铁路基建投资紧密相关 

 

 

 资料来源：民生证券研究院 
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高铁海外市场广阔。截止 2013 年末，我国高铁营运里程 11028 公里，在建高铁里程

1.2 万公里，成为世界上高速铁路投产运营里程最长、在建规模最大的国家。随着“四横

四纵”高铁网中“四横”及“四纵”东部基本建设完毕，动车组产能输出成为首要目标：

1、中国是世界上高铁运营里程最长的国家，技术装备成熟、施工经验丰富，而造价（土

建和车辆）只有其他国家的 1/3-1/2，优势显著；2、海外市场巨大，动辄百亿订单，对未

来大量产能消化起到重要作用；3、中国西部大开发和陆上、海上“丝绸之路”连起来，

提高互联互通的质量；4、是我国深化对外开放，冷静应对世界经济风险（包括对中国的

挑衅和封锁）的正确选择。 

中西部铁路建设提速。中西部地区高铁及城际铁路将成为国内动车组需求主力。中西

部高铁由于资金问题建设进度一度十分缓慢，现国家重点发展“一路一带”及沿线基础设

施建设，资金瓶颈打开，中西部高铁建设提速。随着城际铁路审批权逐渐下放，地方政府

为拉动本地经济对城际铁路投资将抱有极大热情。 

轨道交通施工高峰到来。截至 2013 年末，全国已有 19 个城市开通轨道交通，运营里程

2746 公里，今年有望超过 3000 公里。根据发改委网站公布的轨道交通批复公告不完全统计，

2013~2020 年新开通地铁线路 66 条，新增营运里程 1824 公里，总投资金额 1.05 万亿，竣工

时间集中在 16 年和 18 年。  

图 3：铁路扣件收入占比回升  图 4：铁路扣件交货恢复，提高整体毛利率水平 

 

 

 

资料来源：民生证券研究院 

根据铁路线路修建情况，一般而言整个建设周期 4-5 年，铁路扣件需求时间节点为提前一

年的铺轨阶段。客运专线将陆续通车，地铁和城际列车大规模建设，铁路扣件里程将出现需求

高峰；“十三五”期间的重载铁路建设和改造将成为铁路扣件需求的下一个重要领域。公司上

半年中标重载铁路扣件 9636 万元，并签订供货合同。 

图 5：铁路扣件需求在铁路建设的铺轨阶段 
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资料来源：民生证券研究院整理 

公司目前的市场份额已经接近 25%，为国内企业龙头，拿单能力不断增强。公司具备年

产 1000 万套铁路扣件的产能，目前交货量恢复，直接改善公司业绩表现。上半年在手铁路扣

件订单 2.6 亿。紧固件毛利率提高接近 10%，达到 26.85%。 

表 3：近期中标铁路扣件一览 

日期 中标铁路 中标金额 

2014.10 渝万铁路 7958 万 

2014.8 西成铁路客运专线 2.53 亿 

2014.5 张家口-唐山 9636 万 

2013.7 贵广铁路 3.3 亿 

2013.5 成渝线 2.09 亿 
资料来源：民生证券研究院 
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销售模式转型  致力 MRO 工业品连锁超市 

过去十年我国已成为全球最大的紧固件生产国，2013 年金属紧固件产量约为 640 万吨，

我国紧固件生产多分布于江浙沪、珠三角和河北等地区，其中公司所在地嘉兴是全国三大生产

基地之一。但综合来看，8.8 级以上的高强度紧固件仅占 60%，普通低档紧固件占据 40%，中

低端产能过剩。近年我国紧固件需求量保持 10%左右的增长率，主要应用在飞机、汽车、家

具和电器等方面有广阔的需求，在未来几年仍具备较大发展空间。公司作为高强度、高精度紧

固件生产企业，具备较大的行业增长空间。 

图 6：我国紧固件产量及增速（万吨）  图 7：紧固件下游需求领域分布 

 

 

 

资料来源：民生证券研究院 

公司拟通过定向增发 8 亿元提升公司的资本实力，增强投融资能力，为五金销售物

流体系正常运营提供有力支撑。公司选择我国九大物流区域中的六个来建设五金销售中心，

具体包括总部嘉善中央配送中心和广州、德州、沈阳、泉州、武汉五个区域配送中心，以及各

级仓储配送中心辐射门店（50 家直营、50 家加盟），形成较为完备的销售物流体系。公司将

依赖品牌和渠道优势，以自动化立体仓储为依托向周边辐射提供五金类产品的“一站式”服务。

目前浙江嘉善、辽宁沈阳、福建泉州等晋亿五金销售物流体系建设正在按规划进行并接近完工。 

图 8：公司立体仓库  图 9：公司销售物流规划  

 

 

 
资料来源：民生证券研究院 
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符合行业发展方向。 1）我国五金行业“重生产、轻流通”情形明显，紧固件等五金产品

主要通过诸多规模小、效率低代理经销商的模式流通，难以满足客户逐渐强烈的“一站式”采

购需求。2）五金产品生产企业普遍规模较小，销售渠道投入建设不足，进入销售流通领域阻

力较大。构建通畅的五金销售渠道和完善的物流配送体系，将成为未来国内五金行业转型发展

的重要方向。 

有利于降低销售成本。公司紧固件内销客户供给 3800 家，其中直接用户为 1500 多家，

经销商却超过 2200 家。直接客户销售平均价格要比经销商平均价格高出 30%左右。 

符合市场需求。我国五金市场目前与美国当初类似，具备 1、市场空间大，我国五金类产

品年产值超过 8000 亿。2，市场领导者缺失。3，产品多样性、单件价值低。4，物流成本高，

产品易得性低，目前仓储物流占据产品销售成本 30%-40%。当前经销商模式难以满足客户逐

步增加的“一站式”采购和获取全方位一揽子解决方案的需求，正是企业转型销售物流，完善

自身经营模式的良好机遇，先发者有望胜出并建立较强壁垒，如美国的 Fastenal（快扣）和固

安捷（Grainger），成为长期增长的工业品分销商。 

表 4：自建销售物流成公司最佳选择 

 

产品专业性 相关设施和人员 
产品特别技术要

求  
与客户关系  客户个性化需求 优点  

自建销售

物流  

专业性强、品

种繁多 
已存在  有  紧密  较多  

自控性强、反

应灵敏 

外包销售

物流  

产品相对单

一、适用性广 
无  无  不紧密 较少  

社会资源利

用、省时省力 

资料来源：民生证券研究院 

自建物流体系为最佳选择。公司主营业务为符合标准各类等级的螺栓、螺母、螺钉、螺

柱以及非标准异形紧固件、铁道扣配件等产品，产品线涵盖的品种规格已达两万五千中，专业

性强、种类繁多、技术要求复杂决定自建销售物流是公司的最佳选择。  

晋亿五金销售物流体系建成后，将进一步整合公司内部原有销售渠道，晋亿实业本身仅承

担铁道扣配件和出口外销的销售职能。突破“重生产、轻流通”导致的供给需求错位，提供满

足客户需求的“一站式”采购和获取全方位解决方案服务，弥补流通流域价值链缺陷。公司将

提供五金产品如紧固件、手工工具、电动工具、轴承、磨具磨料、刀具、钻头等产品开展采购

及销售物流业务。  
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国外经验参考—Fastenal 

Fastenal 以生产紧固件起家，依赖其“靠客户服务增长”的理念，以“多走一英里并提供

具备粘性的服务”迅速从区域性的不知名供应商成为全球连锁拥有 2600 多家店铺的“MRO”

企业，主营产品包括紧固件、工具及设备、管道、水泵电机等多累产品。其终端店面广泛分布

于美国 50 个洲、加拿大、墨西哥及欧洲和亚洲等国家和地区，每个店面提供 OEM、MRO 和

物料的一站式服务。 

Fastenal 能做到没有其他任何一家企业可以在如此多区域提供如此多种类产品，没有

其他任何一家企业能更高效、主动的配送产品。对于 Fastenal 来说，每个店铺都是相对独

立运作的实体店，实时调整其库存并为当地用户提供最具价值的服务，形成整个销售体系

中最重要的“毛细血管”，与之配套的运输队伍是超过 300 辆大型运输车、5000 辆区域

配送车和 14 个分布合理的配送中心，确保任何产品需求都能通过此运输网络快速、经济

的得到满足。通过屏幕监控、客户反馈等方式，公司还可以准确、前瞻性的预测某产品需

求并提前对产品进行配送，提高“当天解决”服务模式。 

Fastenal 在 25 年内上涨了 386 倍，超过苹果和微软等成为 1987 年美国股灾以来市场表现

最好的股票。这得益于其不断增加的门店数量和单店销售量的提升，营业收入持续强劲增长。

我们看到从 1996年以来门店从 484家快速增加到 2654家，与其同时营业收入增长了十倍，2011

年收入超过 27 亿美元。 

图 10：门店外观  图 11：门店内景 

 

 

 

资料来源：民生证券研究院 

单店销售有效增长。“以店养店”模式能够成功的最关键因素是资本投入能够快速转化为

现金流，并在最短的时间内贡献利润，以用于资本开支计划。在 Fastenal 上面我们清晰的看到

了这一点，根据我们计算，单店销售超过 3 万美元/年即可盈利，在店址选择、客户开拓正常

条件下，一般两年即可实现盈亏平衡。公司销售收入在 3 万美元以下的店铺占比很少，约有

10%，主要是新开店铺。而在 3 万美元档次以上的门店却占到全部门店的 90%，为外延扩张提

供新鲜血液。 
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盈利预测及投资建议 

虽然高铁主体工程完成，但我们认为海外市场、延长线和城际客运线加快建设带动铁路投

资的加快，地铁和重载领域成为新市场；公司销售物流的体系构建将努力转型为工业品分销商，

拓宽广业务范围、提高盈利能力，摆脱单纯制造业的不利地位，值得关注。预计 2014-2016 年

EPS 分别为 0.25、0.31 和 0.37 元，首次覆盖给予“谨慎推荐”评级。 

表 5：晋亿实业分项收入及利润预测 

  2009A 2010A 2011A 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

紧固件销售 
       

  

营业收入（百万元） 1,676.03  2,895.65  2,550.77  2,446.32  2,612.65  2752.86  3048.67  3333.92  

营收同比（%） 
 

72.77% -11.91% -4.09% 6.80% 5.37% 10.75% 9.36% 

营收占比（%） 98.13% 95.76% 94.37% 94.23% 95.63% 94.23% 92.87% 91.25% 

毛利率（%） 17.69% 26.68% 17.20% 12.65% 17.99% 23.00% 23.00% 23.00% 

营业利润占比（%） 99.57% 100.79% 98.59% 101.43% 98.34% 93.58% 92.63% 91.07% 

自动仓储 
        

营业收入（百万元）         12.48  40.00  60.00  100.00  

营收同比（%） 
     

220.51% 200.00% 66.67% 

营收占比（%）         0.46% 1.37% 1.83% 2.74% 

毛利率（%） 
    

32.75% 35.00% 35.00% 35.00% 

营业利润占比（%）         0.86% 2.07% 2.77% 4.16% 

运输 
        

营业收入（百万元）       6.37  2.92  20.00  60.00  100.00  

营收同比（%） 
    

-54.16% 584.93% 200.00% 66.67% 

营收占比（%）       0.25% 0.11% 0.68% 1.83% 2.74% 

毛利率（%） 
   

38% 8% 10.00% 10.00% 10.00% 

营业利润占比（%）       0.80% 0.05% 0.30% 0.79% 1.19% 

加工服务 
        

营业收入（百万元） 1.34  2.33  0.92  1.17  2.36  2.00  2.00  2.00  

营收同比（%） 
 

73.88% -60.52% 27.17% 101.71% -15.25% 0.00% 0.00% 

营收占比（%） 0.08% 0.08% 0.03% 0.05% 0.09% 0.07% 0.06% 0.05% 

毛利率（%） 27.01% 31.00% 19.69% 24.24% 54.71% 40.00% 40.00% 40.00% 

营业利润占比（%） 0.12% 0.09% 0.04% 0.09% 0.27% 0.12% 0.11% 0.10% 

其他 
        

营业收入（百万元） 30.63  126.02  151.31  142.14  101.59  106.67  112.00  117.60  

营收同比（%） 
 

311.43% 20.07% -6.06% -28.53% 5.00% 5.00% 5.00% 

营收占比（%） 1.79% 4.17% 5.60% 5.48% 3.72% 3.65% 3.41% 3.22% 

毛利率（%） 4.15% -4.79% 4.15% -4.79% 3.59% 25.00% 25.00% 25.00% 

营业利润占比（%） 0.43% -0.79% 1.41% -2.23% 0.76% 3.94% 3.70% 3.49% 

合计 
        

营业收入（百万元） 1708.00 3024.00 2703.00 2596.00 2732.00 2921.53 3282.67 3653.52 

营收同比（%） 
 

77.05% -10.62% -3.96% 5.24% 6.94% 12.36% 11.30% 

毛利率（%） 17.43% 25.35% 16.46% 11.75% 17.50% 23.16% 23.06% 23.05% 

营业利润（百万元） 297.76 766.52 445.01 305.09 477.97 676.63 757.00 842.00 

营业成本（百万元） 1410.24 2257.48 2257.99 2290.91 2254.03 2244.91 2525.68 2811.52 

资料来源：民生证券研究院 
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风险提示 

风险提示： 

（1）高铁出海不顺利 

（2）销售物流进展迟缓 
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公司财务报表数据预测汇总 

利润表         
 

资产负债表         

项目（百万元） 2013A 2014E 2015E 2016E 
 

项目（百万元） 2013A 2014E 2015E 2016E 

一、营业总收入 2,733  2,922  3,283  3,654  
 

    货币资金 226  (1,036) (788) (431) 

      减：营业成本 2,247  2,245  2,526  2,812  
 

    应收票据 59  58  66  73  

      营业税金及附加 9  18  20  22  
 

    应收账款 754  2,922  2,954  2,923  

      销售费用 128  161  171  183  
 

    预付账款 213  29  49  73  

      管理费用 149  161  174  183  
 

    其他应收款 0  234  263  292  

      财务费用 59  60  60  60  
 

    存货  1,472  1,122  1,263  1,406  

      资产减值损失 46  46  45  45  
 

  其他流动资产 33  300  300  300  

   加：投资收益 2  0  0  0  
 

流动资产合计 2,766  3,629  4,106  4,636  

二、营业利润 96  232  288  350  
 

    长期股权投资 36  39  39  39  

   加：营业外收支净额 15  5  5  5  
 

    固定资产 1,204  1,163  1,149  1,133  

三、利润总额 111  237  293  355  
 

    在建工程 199  219  219  224  

   减：所得税费用 22  36  44  53  
 

    无形资产 149  134  119  104  

四、净利润 90  201  249  302  
 

    其他非流动资产 2  312  315  315  

   归属于母公司的利润 84  197  244  295  
 

非流动资产合计 1,628  1,867  1,841  1,822  

五、基本每股收益（元） 0.11  0.25  0.31  0.37  
 

资产总计 4,394  5,496  5,948  6,459  

          
 

    短期借款 636  636  636  636  

主要财务指标 
     

    应付票据 559  224  253  281  

项目（百万元） 2013A 2014E 2015E 2016E 
 

    应付账款 370  898  1,010  1,125  

EV/EBITDA 140.08  61.72  53.07  45.70  
 

    预收账款 22  112  126  141  

成长能力: 
     

    其他应付款 9  1  1  1  

    营业收入同比 5.25% 6.91% 12.36% 11.30% 
 

    应交税费 36  4  4  4  

    营业利润同比 -391.8% 141.5% 24.1% 21.6% 
 

   其他流动负债 0  0  0  0  

    净利润同比 ####### 124.25% 23.61% 21.2% 
 

流动负债合计 1,687  1,840  2,005  2,177  

营运能力: 
     

    长期借款 0  0  0  0  

    应收账款周转率 3.82  1.59  1.12  1.24  
 

    其他非流动负债 9  9  9  9  

    存货周转率 1.95  2.25  2.75  2.74  
 

非流动负债合计 9  9  9  9  

    总资产周转率 0.64  0.59  0.57  0.59  
 

负债合计 1,906  1,849  2,014  2,186  

盈利能力与收益质量: 
     

    股本  793  793  793  793  

    毛利率 17.8% 23.2% 23.1% 23.0% 
 

    资本公积 1,101  1,442  1,442  1,442  

    净利率 3.1% 6.7% 7.4% 8.1% 
 

    留存收益 369  567  810  1,106  

    总资产净利率 ROA 2.1% 4.1% 4.3% 4.9% 
 

    少数股东权益 220  224  229  235  

    净资产收益率 ROE 4.1% 7.3% 7.9% 8.8% 
 

所有者权益合计 2,487  3,026  3,275  3,576  

资本结构与偿债能力:         
 

负债和股东权益合计 4,394  4,875  5,288  5,762  

利润表         
 

资产负债表         

项目（百万元） 2013A 2014E 2015E 2016E 
 

项目（百万元） 2013A 2014E 2015E 2016E 

一、营业总收入 2,733  2,922  3,283  3,654  
 

    货币资金 226  (1,036) (788) (431) 

      减：营业成本 2,247  2,245  2,526  2,812  
 

    应收票据 59  58  66  73  

      营业税金及附加 9  18  20  22  
 

    应收账款 754  2,922  2,954  2,923  

      销售费用 128  161  171  183  
 

    预付账款 213  29  49  73  

      管理费用 149  161  174  183  
 

    其他应收款 0  234  263  292  
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