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公司业绩转正，盈利能力有所提升

——晋西车轴（600495.SH）2024年三季报点评报告
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最近一年走势
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相关阅读

《交付进程影响半年业绩，行业景气有

望带 动公司业 绩转正 —晋西 车轴
（600495.SH）2024年半年报点评报告》
2024.08.15

事件：

2024年 10月 30日公司发布三季报：
前三季度公司实现营业收入 8.73亿元，同比增长 7.6%；实现归

属于母净利润 600.89万元，同比增长 173.73%。

观点：

 业绩转正，期间费用率有所提升。单三季度实现营业收入 4.44亿
元，同比增长 0.51%；实现归母净利润 2584.44 万元，同比增长
15.73%，主要是资产处置收益增加所致。公司前三季度毛利率
9.47%，同比-1.41pct；销售净利率 0.69%，同比+0.42pct。单三季
度毛利率14.15%，同比+1.92pct，环比+7.91pct；销售净利率5.82%，
同比+0.77pct，环比+3.77pc，盈利能力有所提升。单三季度公司
销售/管理/研发/财务费用率分别为 1.35%/5.81%/5%/-0.26%，分别
同比+0.08pct/+1.94pct/+2.17pct/+0.21pct，期间费用率有所增长。

 货车订单饱满，新业务进展顺利。公司主要产品中铁路货车对全
年经营指标完成影响较大，今年交付订单和在手订单合计超过上
年销售数量。预计随着订单的生产交付，全年经济运行质量将得
到有效改善。另外，公司积极拓展防务装备、智慧消防等新业务
领域，并已取得在承制范围内承揽军品业务的能力，有望为公司
业绩增长提供新动能。

 盈利预测及投资评级：政策支持民间资本参与铁路建设，有望激
发行业活力。2024年国铁物资有限公司发布高级修招标，其中五
级修占比较高，轨交设备进入维保周期。公司历史悠久，经过多
年发展取得稳定市场份额。我们维持公司 2024-2026年收入及归
母净利润预测不变，预计收入分别为 13.65 亿元/13.9亿元/14.16
亿元，归母净利润分别为 3268 万元/4140万元/4719万元，对应
PB分别为 1.51x/1.49x/1.48x，维持“增持”评级。

 风险提示：1）市场竞争加剧可能影响公司市场份额和利润；2）
原材料价格波动可能影响成本控制效果；3）新业务领域的拓展存
在不确定性；4）全球经济环境变化可能影响出口业务；5）国内
外政策变化可能影响行业发展趋势等。

 盈利预测简表

预测指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 1,245 1,283 1,365 1,390 1,416
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增长率（%） 3.15 3.01 6.42 1.82 1.89

归母净利润（百万元） 10.52 20.35 32.68 41.40 47.19

增长率（%） -2.66 93.48 60.57 26.69 14.00
ROE（%） 0.32 0.63 1.00 1.25 1.41
每股收益/EPS（摊薄/元） 0.01 0.02 0.03 0.03 0.04
市净率（P/B） 1.5 1.5 1.5 1.5 1.5

数据来源：Wind，华龙证券研究所

表 1：可比公司估值表

证券代码 证券简称 收盘价

（元）

EPS（元） PB（倍）

2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
600528.SH 中铁工业 8.12 0.79 0.74 0.82 0.88 0.95 0.84 0.80 0.68 0.64 0.61

601766.SH 中国中车 8.36 0.41 0.41 0.47 0.53 0.58 1.55 1.49 1.42 1.35 1.28

688009.SH 中国通号 6.24 0.33 0.32 0.34 0.38 0.43 1.55 1.50 1.36 1.29 1.21

688187.SH 时代电气 48.25 1.80 2.19 2.65 3.16 3.72 1.97 1.85 1.67 1.53 1.39

可比公司均值 PB 1.41 1.28 1.20 1.12

600495.SH 晋西车轴 4.08 0.01 0.02 0.03 0.03 0.04 1.53 1.53 1.51 1.49 1.48

数据来源：Wind，华龙证券研究所（收盘价为 2024/10/30日，晋西车轴盈利预测来自华龙证券研究所，其他公

司盈利预测来自万得一致预期）
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表：公司财务预测表

资产负债表（百万元） 利润表（百万元）

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
流动资产 2,432 2,549 2,755 2,772 2,976 营业收入 1,245 1,283 1,365 1,390 1,416
现金 779 514 823 785 972 营业成本 1,105 1,109 1,199 1,218 1,233
应收票据及应收账款 292 323 393 313 400 税金及附加 11 13 11 12 13
其他应收款 4 2 12 0 11 销售费用 15 28 21 23 25
预付账款 21 21 21 24 22 管理费用 79 70 88 84 85
存货 475 560 521 578 547 研发费用 82 83 89 91 92
其他流动资产 861 1,128 985 1,071 1,025 财务费用 -7 -8 -30 -34 -37
非流动资产 1,515 1,410 1,341 1,265 1,188 资产和信用减值损失 -5 -6 4 3 4
长期股权投资 0 0 0 0 0 其他收益 21 13 16 17 15
固定资产 1,178 1,094 1,024 954 884 公允价值变动收益 1 0 1 1 0
无形资产 101 93 88 82 76 投资净收益 34 29 29 30 29
其他非流动资产 236 223 229 230 229 资产处置收益 0 0 0 0 0
资产总计 3,947 3,960 4,095 4,036 4,164 营业利润 11 25 36 48 54
流动负债 627 644 749 663 756 营业外收入 1 1 3 2 2
短期借款 0 0 0 0 0 营业外支出 1 3 2 2 2
应付票据及应付账款 535 585 670 591 680 利润总额 11 23 37 47 54
其他流动负债 92 59 79 72 76 所得税 0 3 5 6 7
非流动负债 81 65 78 75 73 净利润 11 20 33 41 47
长期借款 0 0 0 0 0 少数股东损益 0 0 0 0 0
其他非流动负债 81 65 78 75 73 归属母公司净利润 10.52 20.35 32.68 41.40 47.19
负债合计 708 710 827 738 829 EBITDA 114 127 96 102 107
少数股东权益 0 0 0 0 0 EPS（元） 0.01 0.02 0.03 0.03 0.04
股本 1,208 1,208 1,208 1,208 1,208
资本公积 1,160 1,160 1,160 1,160 1,160 主要财务比率

留存收益 817 831 838 850 863 会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
归属母公司股东权益 3,239 3,250 3,268 3,299 3,335 成长能力

负债和股东权益 3,947 3,960 4,095 4,036 4,164 营业收入同比增速(%) 3.15 3.01 6.42 1.82 1.89
营业利润同比增速(%) 1,270.63 135.22 42.53 31.23 14.12
归属于母公司净利润同比增速(%) -2.66 93.48 60.57 26.69 14.00
获利能力

毛利率(%) 11.24 13.55 12.16 12.40 12.92
现金流量表（百万元） 净利率(%) 0.84 1.59 2.39 2.98 3.33
会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E ROE(%) 0.32 0.63 1.00 1.25 1.41
经营活动现金流 5 75 89 -5 88 ROIC(%) 0.42 0.76 0.52 0.68 0.78
净利润 11 20 33 41 47 偿债能力

折旧摊销 99 99 76 76 76 资产负债率(%) 17.94 17.92 20.20 18.28 19.90
财务费用 -7 -8 -30 -34 -37 净负债比率(%) -21.81 -13.83 -22.97 -21.68 -27.06
投资损失 -34 -29 -29 -30 -29 流动比率 3.88 3.96 3.68 4.18 3.94
营运资金变动 -76 -25 43 -53 37 速动比率 3.08 3.05 2.95 3.27 3.18
其他经营现金流 12 18 -4 -5 -6 营运能力

投资活动现金流 68 -325 197 -54 73 总资产周转率 0.31 0.32 0.34 0.34 0.35
资本支出 17 17 -5 1 1 应收账款周转率 4.57 4.93 4.75 4.75 4.81
长期投资 48 -340 0 0 0 应付账款周转率 3.89 4.41 4.05 4.12 4.19
其他投资现金流 37 31 191 -53 74 每股指标（元）

筹资活动现金流 -12 -6 23 21 26 每股收益(最新摊薄) 0.01 0.02 0.03 0.03 0.04
短期借款 0 0 0 0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.00 0.06 0.07 -0.00 0.07
长期借款 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 2.68 2.69 2.71 2.73 2.76
普通股增加 0 0 0 0 0 估值比率

资本公积增加 0 0 0 0 0 P/E 468.7 242.2 150.9 119.1 104.4
其他筹资现金流 -12 -6 23 21 26 P/B 1.52 1.52 1.51 1.49 1.48
现金净增加额 61 -256 309 -38 187 EV/EBITDA 30.83 26.87 34.17 31.64 29.03

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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