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[Table_Summary] 报告摘要： 

 核心逻辑 

需求端：新增需求受益2019年铁总计划投产新线里程6800公里，同比增长45%；

更新需求开始启动，我们判断高铁扣件将开始进入大量更换周期。 

供给端：受益主要原材料钢材价格下降。 

 单项冠军：主业紧固件和铁路扣件在行业领先 

晋亿实业是全球最大紧固件制造商之一，是国内唯一一家能够生产制造全套时速

250 公里和 350 公里高铁扣配件及整件产品的企业，累计在国内高铁领域的市场

占有率在 20%左右。并且公司有 30%的收入来自于出口。 

 新增需求：铁路扣铁受益2019年投产新线里程大幅增长 

2019年铁总工作会议提出，2019年目标完成投产新线6800公里，同比增长45%，

其中高铁3200公里，普速铁路3600公里，普铁同比增长5.7倍。目前在公司的收

入中，高铁扣件约占30%，利润约占50%。 

 更新需求：高铁扣件更新约在76亿的市场空间，公司利润空间巨大 

通过查阅多个文件和规范，我们了解到高铁扣件的寿命决定于使用时间和通过总

重。考虑建设周期和国内轨道交通的高负荷率，2018年以后高铁扣件更新需求

会大幅度攀升，我们测算了08-10年通车的高铁线路，扣件更新市场约在76亿规

模。 

 供给端：公司将受益主要原材料钢材价格下降 

公司成本构成中，原材料尤其是钢材占比极高，2017年直接材料占总成本比重

为66.45%。由于供给侧改革的影响，近两年钢材价格整体处于高位，预计2019

年原材料成本下降将会带来公司利润的进一步上升。 

 在手订单充足：今年业绩确认性比较高 

根据公司2018年中报公布的11个未结算合同，合同金额共9.84亿，其中已结算

2.78亿，未结算7.06亿。考虑到基建补短板的政策利好，今年业绩确认性比较高。 

 投资建议 

综合考虑了新增需求、更新需求、在手订单和成本端，预计2018年~2020年公司

归母净利润分别为1.9/2.73/3.01亿元，对应PE为24/17/15倍，给予“推荐”评级。 

 风险提示：铁路投资的资金来源或受财政赤字率制约。 

[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 2,967  3,213  4,155  4,852  

增长率（%） 29.9% 8.3% 29.3% 16.8% 

归属母公司股东净利润（百万元） 148  190  273  301  

增长率（%） 107.3% 28.5% 43.8% 10.3% 

每股收益（元） 0.19  0.24  0.34  0.38  

PE（现价） 30.3  24.1  16.7  15.2  

PB 1.8 1.7 1.6 1.4 

资料来源：公司公告、民生证券研究院 
 

[Table_Invest] 

推荐 首次评级 

当前价格： 5.76 
 

[Table_MarketInfo] 交易数据 2019-1-7 

近 12 个月最高/最低（元） 10.8/5.02 

总股本（百万股） 792.69  

流通股本（百万股） 792.69  

流通股比例（%） 100% 

总市值（亿元） 45.66  

流通市值（亿元) 45.66  
 

[Table_QuotePic] 该股与沪深 300 走势比较 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 
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 [Table_docReport] 相关研究 

1.《机械行业中央经济工作会议点评：

逆周期推荐轨交，制造服务业看好智能

制造》--20181223 

2. 《【 民 生 机 械 深 度 】 中 国 中 车
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一、单项冠军：主业紧固件和铁路扣件在行业领先 

1、紧固件行业正处于由大变强过程中 

紧固件属于通用机械设备零部件，以晋亿实业为代表生产的高品质紧固件是国家战略新

兴产业的重要组成部分，广泛应用在：节能环保技术装备及产品，网络基础设施和移动通信

设备，生物产业的先进医疗设备，高端制造航空航天、空间基础卫星，轨道交通装备，海洋

工程装备，智慧制造装备，新能源核能、反应堆、风电机组，新能源汽车等领域。 

我国紧固件产量已是世界第一，是名副其实的生产大国和出口大国，现正处于由大向强

的转变发展期。2017 年度，我国紧固件出口 290.92 万吨，出口金额 50.54 亿美元，同比增

长 11.30%；紧固件进口 32.27 万吨，进口金额 31.21 亿美元，同比增长 6.25%。 

目前国内紧固件低端产品产能严重过剩，高端产品供给不足，行业分散化程度仍然比较

高，还存在较多的自动化程度低、技术装备落后、产品质量差、品质档次低、企业规模小的

企业，随着钢铁去产能及环保监管升级，行业面临供给侧改革。 

图 1：紧固件产品图  图 2：轨道扣件系统图 

 

 

 

资料来源：公司官网，民生证券研究院                                资料来源：中国铁建重工集团官网，民生证券研究院 

2、铁道扣件行业仍在较快发展 

铁道扣件产品主要供应国内高速铁路等轨道交通工程项目，受国家铁路投资政策影响较

大，下游客户固定集中、产品专用性强，品种规格型号由国家和行业统一规定，但技术要求

和进入门槛相对较高，专业生产企业较少，市场竞争相对缓和。 

根据全国铁路工作会议最新数据，2018 年铁路投资目标 7320 亿元，实际完成 8028 亿

元；铁路通车里程目标完成 4000 公里，实际完成 4683 公里，其中高铁 4100 公里，国铁

583 公里。2019 年计划全国铁路固定资产投资保持强度规模，确保投产新线 6800 公里，其

中高铁 3200 公里。投资新线里程比 2018 年增加了 45%，铁道扣件行业将迎来较快发展。 

3、晋亿实业在紧固件和铁路扣件行业领先 

晋亿实业是全球最大紧固件制造商之一，公司主营业务包括生产销售紧固件、高铁扣件、
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五金工具、精线等，拥有行业内领先的市场知名度、产品质量、生产能力、技术研发、配送

能力。根据我们调研了解到，公司累计在国内高铁领域的市场占有率在 20%左右。 

晋亿实业可以生产国标（GB）、美标（ANSI）、德标（DIN）、意标（UNI）、日标（JIS）、

国际标准（ISO）等各类高品质螺栓、螺母、螺钉、精线及非标准特殊紧固件，产品在国内

外均有良好竞争力，2017 年收入中，出口占比为 30%。 

根据公司 2017 年年报批露，晋亿实业是国内唯一一家能够生产制造全套时速 250 公里

和 350 公里高铁扣配件及整件产品的企业，产品制造能力以及稳定可靠性均处于行业内的领

先水平，是高铁扣件制造的领军企业，在同行业享有较高知名度、竞争力。 

二、高铁扣件——撬动公司利润的杠杆 

高铁紧固件由于长期高负荷作业，造成材料磨损老化，为保障铁路系统运输安全性，需

要定期更换高铁扣件，对铁路扣件系统进行保养升级，大规模更换周期一般为 8-10 年。我

国从 2008 年开始大规模建设高速铁路，也就是说，从 2016 年开始，我国最早的高铁扣件

陆续进入更换周期。由此，2018 年以后高铁扣件需求量会大幅度攀升，从而带动下游高铁

扣件生产制造商利润的回暖。 

1、公司历史营业收入受政策影响波动较大 

公司的营业收入在近几年随着国家宏观政策的调整以及国外经济环境影响，始终处在波

动中。 

图 3：营业总收入（万元）  图 4：公司收入构成 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院                                     资料来源：公司 2018 年中报，民生证券研究院 

表 1：营业收入原因波动分析 

年份 原因分析 

2008 年 

2009 年 
金融危机和国外反倾销，外销收入持续下降导致企业盈利空间下降 

2010 年 2009 年底，公司进入高铁市场，促使 2010 年收入有所回升 

2011 年 

2012 年 

1、金融危机的持续发酵，国内经济增速放缓，行业需求下降 

2、自 2011 年我国高铁建设进入调整期 

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

0

50000

100000

150000

200000

250000

300000

350000

营业总收入 yoy

91.36 

5.03 

紧固件销售

商品贸易

自动仓储

五金工具

运输

精线

加工服务

其他业务



 

 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明                                                                            证券研究报告 5 

[Table_Page] 晋亿实业（601002） 

 

2013 年 

2014 年 
国内铁路投融资改革和高铁建设进程的加快，公司营业收入开始探底回升 

2015 年 

2016 年 

主营业务收入同比下降 24.99%，其中铁路扣件收入同比下降 52.13%，

这是导致公司收入下降的主要原因 

2017 年 
钢材价格上涨，产品价格大幅度提高，公司产品量价齐升，使得公司营业

收入大幅上升，其中紧固件营业收入 19.51 亿，同比上涨 17.35%。 

资料来源：公司年报，民生证券研究院 

回顾历年的涨幅情况我们可以推知，紧固件市场行情的走向决定了公司的盈利能力，而

在紧固件当中，高铁扣件的销售又起着决定性因素。据我们调研了解，在公司的主营业务中，

高铁扣件约占 30%，但公司利润的 50%都来自于高铁扣件。由此可见，高铁扣件是撬动公

司利润的杠杆。 

2、高铁扣件准入壁垒高，公司抢占行业制高点 

钢轨扣件是安装在轨道上联结钢轨和轨枕的零件，作用是将钢轨固定在轨枕上，防止钢

轨相对于轨枕的移动以及保持轨道距离。铁路的扣件分为两类，一类是有砟轨道扣件，一类

是无砟轨道扣件。由于无砟轨道维修费用低、使用寿命长、不易胀轨跑道等，我国高速铁路

通常采用无砟轨道，钢轨直接安装在钢筋混凝土板上，通过高强度的弹跳扣件与轨道板衔接。

无砟轨道主要采用 WJ-7 型、WJ-8 型、W300-1 型和 SFC 型扣件。 

图 5：WJ-7 型扣件（左）和 WJ-8 型扣件（右） 

    

 

资料来源：民生证券研究院整理 

由于对铁路运输安全性的高度重视，国家对轨道专用零部件及设备实行较为严格的产品

认证制度，品种规格型号均由国家和行业统一规定。同时，该行业技术要求较高，所以市场

上专业生产企业较少，竞争较为缓和，利润空间相对校大。据统计，目前国内高铁扣件的生

产商主要有 7 家，晋亿实业在高铁扣件招投标中的份额排名第二，仅次于福斯罗扣件系统（中

国）有限公司。其他竞争公司包括安徽省巢湖铸造厂有限责任公司、北京铁科首钢轨道技术

有限公司、中原利达铁路轨道技术发展有限公司、中铁隆昌铁路器材有限公司等。 

3、高铁扣件更换周期到来，利润有望攀升 
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高铁扣件的市场需求分为两类：新增需求和更新需求。新增需求与国家铁路建设规划密

切相关，更新需求则与高铁扣件的寿命有关。 

（1）新增需求受益 2019 年投产新线里程大幅增长。2019 年铁总工作会议提出，2019

年目标完成投产新线 6800 公里，同比增长 45%，其中高铁 3200 公里，普速铁路 3600 公里，

普铁同比增长5.7倍，普铁新增通车里程回到2013~2014年水平，公司普铁普扣件受益明显。

高铁类扣件将更多受益于更新需求。 

图 6：历年高铁通车里程 

    

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

图 7：公司营业收入与高铁里程增速比较 

    

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

（2）更新需求是增量，也是公司未来业绩增长的重点。我们近期查阅了许多技术文件，

其中《客运专线扣件系统暂行技术条件》铁科技函〔2006〕248 号中提到“扣件系统（除预

埋件外）使用寿命不少于 10 年，或通过总重不少于 7 亿吨”。我们也在《弹条 IV 型扣件零部

件制造验收暂行技术条件》中查到，“弹条使用寿命不低于一个换轨大修周期或通过总重不低

于 8 亿吨”。 

所以考虑了建设周期和国内轨道交通近些年较高的负荷率，高铁扣件从投入运营开始计
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算，由于磨损老化，8-10 年需要进行维保替换。国内第一批高铁是从 2008 年开始投入运营，

根据我们统计，2009 年新增高铁线路总里程为 2379 公里，2010 年新增高铁线路总里程为

1708 公里，这三年总共 4630 公里的高铁扣件陆续到了维保更换周期，而且随后高速铁路通

车里程还在稳步增长，未来中国铁路的替换需求将达到更高的里程数。 

表 2：2008 年建成通车高铁统计 

开通时间 铁路名称 起点 终点 
线路长度

（公里） 

设计时速 

（公里/小时） 

2008 年 4 月 18 日 合宁客运专线 合肥 南京 363 250 

2008 年 8 月 1 日 京津城际铁路 北京南站 天津站 14 350 

2008 年 12 月 21 日 胶济客运专线 青岛 济南 166 200 

资料来源：民生证券研究院整理  

表 3：2009 年建成通车高铁统计 

开通时间 铁路名称 起点 终点 
线路长度

（公里） 

设计时速 

（公里/小时） 

2009 年 4 月 1 日 石太客运专线 石家庄 太原南 232 250 

2009 年 4 月 1 日 合武快速铁路 合肥南 汉口 359 250 

2009 年 7 月 7 日 达成铁路复线成隧段 遂宁 成都 146 200 

2009 年 9 月 28 日 甬台温铁路 宁波东 温州南 275 250 

2009 年 9 月 28 日 温福铁路 温州南 福州 298 250 

2009 年 12 月 26 日 武广客运专线 武汉 广州南 1069 350 

资料来源：民生证券研究院整理 

表 4：2010 年建成通车高铁统计 

开通时间 铁路名称 起点 终点 
线路长度

（公里） 

设计时速 

（公里/小时） 

2010 年 2 月 6 日 郑西客运专线 郑州东 西安北 505 350 

2010 年 4 月 26 日 福厦铁路 福州 厦门北 226 250 

2010 年 5 月 13 日 成灌城际铁路 成都 青城山 68 200 

2010 年 7 月 1 日 沪宁城际高速铁路 上海 南京 301 350 

2010 年 9 月 20 日 昌九城际铁路 南昌西 九江 131 250 

2010 年 10 月 26 日 沪昆高铁沪杭段 上海虹桥 九江 169 350 

2010 年 12 月 30 日 海南东环铁路 海口 杭州南 308 250 

资料来源：民生证券研究院整理 

据我们预测，按照我国轨枕间距 600mm 标准，每公里轨枕配置根数为 1667 根，每根

轨枕配套两套扣件，双轨线路翻倍。如果 08、09、10 三年运营通车的 4630 公里均需更换

扣件，国内目前大部分是双轨的情况下，大概需要 3087 万套扣件，每套扣件均价参考公司

2018 年 3 月 16 日与鲁南高速铁路有限公司的合同单价约 246 元计算，预计未来两年在维护

需求方面高铁扣件约有 76 亿的市场规模。 

（3）从公司在手订单来看，我们统计了晋亿实业 2018 年中报公布的 11 个未结算合同，

合同金额共 9.84 亿，其中已结算 2.78 亿，未结算 7.06 亿。大的合同如 2018 年 3 月 16 日，

公司与建设单位鲁南高速铁路有限公司及施工单位签订了金额约为 3.3 亿的高速钢轨扣配件

合同，还尚未实现销售。因此今年的业绩确认性比较高。 
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（4）从供给端来看，公司将受益主要原材料钢材价格下降。公司成本构成中，原材料

尤其是钢材占比极高，2017 年直接材料占总成本比重为 66.45%， 2016 年直接材料占总成

本比重为 64.82%。由于供给侧改革的影响，2018 年钢材价格整体处于高位，预计 2019 年

原材料成本下降将会带来公司利润的进一步上升。 

图 8：公司紧固件产品的成本构成  图 9：公司精线产品的成本构成 

 

 

 

资料来源：公司 2017 年年报，民生证券研究院         资料来源：公司 2017 年年报，民生证券研究院 

图 10：螺纹钢过去两年整体处于高位 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

综合考虑了新增需求、更新需求、在手订单和成本端，我们预计公司未来两年的利润会

有较大幅度的提高。 

三、投资建议 

综合考虑了新增需求、更新需求、在手订单和成本端，预计 2018 年~2020 年公司归母净利

润分别为 1.9/2.73/3.01 亿元，对应 PE 为 24/17/15 倍，给予“推荐”评级。 

表 5：轨交相关上市公司估值比较 

证券代码 证券简称 

PE(TTM,

扣除非经

常性损益) 

PB(LF) 
ROE 

2018Q3(%) 

净利润复合年

增长率 2017 

[前推 3 年]（%） 

销售毛利率

2018Q3（%） 

601002.SH 晋亿实业 37 1.8 4.80 2.45 19.34 

600495.SH 晋西车轴 -390 1.7 1.27 -50.71 18.81 

603508.SH 思维列控 56 2.6 5.22 -18.08 58.61 
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300011.SZ 鼎汉技术 117 1.4 1.25 -24.99 31.67 

601766.SH 中国中车 31 2.1 6.12 26.65 22.91 

资料来源：民生证券研究院整理 

 

四、风险提示 

铁路投资的资金来源或受财政赤字率制约。 
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公司财务报表数据预测汇总 

利润表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E 
 

主要财务指标 2017 2018E 2019E 2020E 

营业总收入 2,967  3,213  4,155  4,852  
 

成长能力 
    

  营业成本 2,365  2,572  3,267  3,849  
 

  营业收入增长率 29.9% 8.3% 29.3% 16.8% 

  营业税金及附加 27  27  36  42  
 

   EBIT 增长率 24.2% -1.8% 51.6% 9.4% 

  销售费用 117  134  171  199  
 

  净利润增长率 107.3% 28.5% 43.8% 10.3% 

  管理费用 187  214  277  320  
 

盈利能力 
    

   EBIT 271  266  404  442  
 

  毛利率 20.3% 20.0% 21.4% 20.7% 

  财务费用 40  7  12  9  
 

  净利润率 5.0% 5.9% 6.6% 6.2% 

  资产减值损失 45  0  0  0  
 

  总资产收益率 ROA 3.3% 3.9% 4.6% 4.7% 

  投资收益 26  5  5  5  
 

  净资产收益率 ROE 6.0% 7.1% 9.3% 9.3% 

营业利润 221  274  396  438  
 

偿债能力         

  营业外收支 (13) 10  10  9  
 

  流动比率 2.8  3.2  3.3  3.4  

利润总额 207  277  397  438  
 

  速动比率 1.3  1.5  1.7  1.7  

  所得税 39  51  74  82  
 

  现金比率 0.1  0.4  0.6  0.6  

  净利润 169  225  323  357  
 

  资产负债率 0.4  0.4  0.4  0.4  

归属于母公司净利润 148  190  273  301  
 

经营效率 
    

EBITDA 435  429  564  600  
 

  应收账款周转天数 74.5  83.8  82.0  81.4  

      
  存货周转天数 238.5  258.0  256.3  253.9  

资产负债表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E 
 

  总资产周转率 0.7  0.7  0.8  0.8  

  货币资金 89  385  861  972  
 

每股指标（元） 
    

  应收账款及票据 730  813  1027  1193  
 

  每股收益 0.2  0.2  0.3  0.4  

  预付款项 307  292  393  460  
 

  每股净资产 3.1  3.4  3.7  4.1  

  存货 1607  1818  2294  2677  
 

  每股经营现金流 0.1  0.2  0.0  0.1  

  其他流动资产 179  179  179  179  
 

  每股股利 0.1  0.0  0.0  0.0  

流动资产合计 2928  3514  4781  5509  
 

估值分析         

  长期股权投资 15  15  15  15  
 

    PE 30.3  24.1  16.7  15.2  

  固定资产 1230  1216  1198  1188  
 

    PB 1.8  1.7  1.6  1.4  

  无形资产 111  101  91  82  
 

    EV/EBITDA 10.6  10.3  7.7  7.0  

非流动资产合计 1520  1326  1122  931  
 

    股息收益率 1.7% 0.0% 0.0% 0.0% 

资产合计 4448  4840  5903  6440  
  

        

  短期借款 0  0  0  0  
 

现金流量表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E 

  应付账款及票据 761  801  1094  1240  
 

  净利润 169  225  323  357  

  其他流动负债 0  0  0  0  
 

  折旧和摊销 209  163  161  158  

流动负债合计 1037  1104  1444  1624  
 

  营运资金变动 (270) (212) (451) (438) 

  长期借款 0  100  200  200  
 

经营活动现金流 114  161  38  89  

  其他长期负债 703  703  1003  1003  
 

  资本开支 164  (33) (44) (33) 

非流动负债合计 703  803  1203  1203  
 

  投资 9  (10) 0  0  

负债合计 1740  1907  2647  2827  
 

投资活动现金流 (142) 38  49  39  

  股本 793  793  793  793  
 

  股权募资 0  0  0  0  

  少数股东权益 238  274  324  380  
 

  债务募资 (105) 100  400  0  

股东权益合计 2708  2933  3256  3613  
 

筹资活动现金流 (92) 98  389  (18) 

负债和股东权益合计 4448  4840  5903  6440  
 

现金净流量 (120) 297  476  111  

资料来源：公司公告、民生证券研究院  
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