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■    事件 

近期，西部创业披露 2024半年报。报告期内，实现营业总收入 6.49

亿，同比减-7.96%；归母净利 1.56 亿，同比去年增+23.1%；扣非后的归

母净利 1.62 亿，同比增+24.07%。本报告期，基本每股收益 0.11元，加

权平均净资产收益率 2.64%。 

 

■    点评 

公司从事的主要业务，包括铁路运输和供应链贸易服务业务。 

>>铁路运输。服务对象为宁夏宁东能源化工基地并辐射周边，运营里

程 315 公里，总延展长 642 公里。此板块业务收入主要来源于运费、杂

费、代维代管费。据公司披露 23 年度货运按照运量排序，货种前三名分

别为煤炭占比约 90%，聚丙烯占比约 3%，油品占比约 2%。 

>>供应链贸易服务。公司供应链贸易业务以铁路运输为依托，充分利

用自身优势为上下游客户提供采购、运输、仓储、销售、信息等服务。 

 

24 半年报期内，公司营收下降但利润增长，主要原因是供应链贸易

服务板块营收同比减少-91.8%，这是公司根据市场变化而调整的结果。同

期的核心业务铁路运输，营收同比增长+9.5%，此举带动整体利润正增长。

本报告期间内，铁路运输营收贡献和毛利润贡献占比，约 98%，此单项毛

利率约 32%。 

 

■    投资评级 

随着未来的宁东铁路电气化改造完成后，有望带给公司运力提升

10%，同时运输质量也有效提升；远期拟增资鄂尔多斯南部铁路，带来运

输增量收益；《2024-2026 年度股东回报规划》已于 24年 5月通过股东大

会表决，未来逐渐实施；我们认为，随着近期市场风格转变，叠加国家的

西部大开发政策，公司有望中长线受益，给予“增持”评级。 

 

■    风险提示 

宏观经济波动风险；客户和货品集中度风险；安全生产风险。  
  
 盈利预测和财务指标 
 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（亿元） 16.65  14.25  15.64  17.20  

YOY，% -6.7% -14.4% 9.8% 10.0% 
归母净利（亿元） 2.42  3.10  3.48  3.99  

YOY，% 1.9% 27.8% 12.2% 14.7% 
摊薄每股收益（元） 0.17  0.21  0.24  0.27  

市盈率（PE） 26.53  20.76  18.51  16.14  
资料来源：携宁，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算   
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资产负债表（亿）       利润表（亿）      

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

货币资金 16.82  20.78  22.97  25.74  29.28   营业收入 17.85  16.65  14.25  15.64  17.20  

应收和预付款项 5.48  2.81  2.17  3.27  3.64   营业成本 13.77  13.22  10.05  10.88  11.79  

存货 0.46  0.47  0.49  0.50  0.52   营业税金及附加 0.12  0.09  0.08  0.09  0.09  

其他流动资产 0.15  0.14  0.02  0.06  0.10   销售费用 0.02  0.00  0.00  0.00  0.00  

流动资产合计 22.91  24.21  25.64  29.58  33.53   管理费用 0.75  0.76  0.66  0.72  0.78  

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   财务费用 -0.36  -0.56  -0.58  -0.63  -0.70  

投资性房地产 1.09  1.10  1.10  1.10  1.10   资产减值损失 -0.22  0.01  -0.10  -0.05  -0.08  

固定资产 31.22  30.55  31.03  31.41  31.39   投资收益 0.02  0.02  0.00  0.01  0.01  

在建工程 0.25  0.70  0.98  1.26  1.41   公允价值变动 -0.15  0.05  0.06  -0.01  -0.01  

无形资产开发支出 3.78  4.00  4.03  4.08  4.13   营业利润 3.31  3.14  4.04  4.53  5.16  

长期待摊费用 0.03  0.03  0.03  0.03  0.03   其他非经营损益 -0.30  -0.13  -0.13  -0.13  -0.13  

其他非流动资产 2.19  2.66  2.68  2.71  2.74   利润总额 3.01  3.01  3.92  4.40  5.03  

资产总计 61.32  62.63  64.61  69.01  73.03   所得税 0.63  0.59  0.79  0.89  1.00  

短期借款 0.00  0.00  0.50  1.02  1.55   净利润 2.38  2.42  3.13  3.51  4.03  

应付和预收款项 4.60  3.46  2.15  2.83  2.69   少数股东损益 0.00  0.00  0.03  0.04  0.04  

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   归母股东净利润 2.38  2.42  3.10  3.48  3.99  

其他负债 0.41  0.46  0.49  0.49  0.50         

负债合计 5.29  4.21  3.37  4.61  5.00   预测指标      

股本 14.58  14.58  14.58  14.58  14.58    2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

资本公积 43.22  43.22  43.22  43.22  43.22   毛利率 11.48% 9.29% 14.98% 15.57% 16.33% 

留存收益 -1.78  0.62  3.44  6.60  10.23   销售净利率 13.33% 14.56% 21.97% 22.44% 23.41% 

归母公司股东权益 56.03  58.42  61.24  64.40  68.03   销售收入增长率 44.38% -6.73% -14.44% 9.77% 9.97% 

少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   EBIT 增长率 21.80% -24.32% 40.00% 12.39% 15.12% 

股东权益合计 56.03  58.42  61.24  64.40  68.03   净利润增长率 5.45% 1.86% 29.11% 12.16% 14.68% 

负债和股东权益 61.32  62.63  64.61  69.01  73.03   ROE 4.33% 4.24% 5.23% 5.59% 6.08% 

       ROA 4.00% 3.91% 4.92% 5.25% 5.67% 

现金流量表（亿）       ROIC 4.76% 3.53% 4.66% 4.95% 5.38% 

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  EPS(X) 0.16  0.17  0.21  0.24  0.27  

经营性现金流 5.49  6.63  4.04  4.84  5.45   PE(X) 27.03  26.53  20.76  18.51  16.14  

投资性现金流 -0.25  -2.87  -2.63  -2.86  -2.74   PB(X) 1.15  1.10  1.05  1.00  0.95  

融资性现金流 -0.23  0.28  0.77  0.80  0.83   PS(X) 3.26  3.49  4.08  3.72  3.38  

现金增加额 5.02  4.04  2.18  2.78  3.54   EV/EBITDA(X) 7.38  8.91  7.01  6.24  5.49  

资料来源：携宁，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 
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深圳市福田区商报东路与莲花路新世界文博中心 19层 1904号 

广州市大道中圣丰广场 988 号 102室 
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