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货车中标略超预期，业绩保持稳健增长

——晋西车轴（600495.SH）事件点评

华龙证券研究所
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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》2024.11.01
《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：

2025年 5月 9日，国铁集团铁路中标项目公布，公司中标 X70型
集装箱专用平车 400辆，GQ70型轻油罐车 50辆，合计 450辆。

观点：

 中标国铁货车招标 450辆，高于预期。本次国铁集团共公开招标
通用敞车 1800辆，集装箱专用平车 4000辆，油罐车 2000辆，合
计 7800辆。公司合计中标 450辆，占 5.77%，高于预期。

 公司营收利润双增，利润增速高于营收增速。2024年公司实现营
业收入 13.14 亿元，同比增长 2.40％；实现归母净利润 2,307.58
万元，同比增长 13.39％。2025年 Q1，公司实现营业收入 3.73亿
元，同比上升 52.67%，归母净利润 781.89万元，同比扭亏为盈。
主要受益于①车辆业务增长，整车订单创近年来新高；②新产业
业务，包括防务装备、智慧消防以及环保设备贡献新增量；③车
轴业务，时速 350km自主化动车组车轴完成小批量装车运用。

 车轴竞争力较强，货车市占率稳定。轨交设备细分领域整体供过
于求，在成本控制和定价机制方面承受较大压力。公司车轴生产
制造的综合实力、供货能力、工艺转化能力和创新能力处于国内
领先地位，在国铁集团铁路货车车轴联采集采项目中的市场占有
率约为 33%，连续多年保持第一。公司货车业务竞争力稳定，2024
年公司国铁货车市场占有率约为 4%，基本保持稳定。

 背靠兵器工业集团，防务装备占比有望提升。公司实控人为兵器
工业集团，且新业务包括防务装备、智慧消防、非标产品等，具
备在承制范围内承揽军品业务的能力。随着国防现代化进程加速，
公司依托军工央企背景优势，防务装备业务或将成为核心增长极。

 盈利预测及投资评级：公司主业稳定，新业务包括防务装备、智
慧消防等取得军品资质，依托军工央企背景优势，公司业绩有望
进一步增长。结合公司 2024年业绩，我们预计公司 2025-2027年
收入分别为 13.28亿元/13.55亿元/13.84亿元（前值 2025年/2026
年：13.9亿元/14.16亿元），归母净利润分别为 0.27亿元/0.31亿元
/0.35亿元（前值 2025年/2026年：0.41亿元/0.47亿元），对应 PB
分别为 1.54x/1.53x/1.52x，维持公司“增持”评级。

 风险提示：市场竞争风险,安全质量风险,汇率变动风险及国际结算
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风险,铁路投资不及预期风险，成本上升风险等。

 盈利预测简表

预测指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入（百万元） 1,283 1,314 1,328 1,355 1,384
增长率（%） 3.01 2.40 1.07 2.05 2.14

归母净利润（百万元） 20 23 27 31 35
增长率（%） 93.48 13.39 16.13 14.97 12.78
ROE（%） 0.63 0.71 0.82 0.94 1.05
每股收益/EPS（摊薄/元） 0.02 0.02 0.02 0.03 0.03
市盈率（P/E） 247.0 217.8 187.6 163.1 144.7

市净率（P/B） 1.55 1.54 1.54 1.53 1.52

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 PB

2023年 2024年 2025E 2026E 2027E 2023年 2024年 2025E 2026E 2027E

600528.SH 中铁工业 7.45 0.74 0.76 0.85 0.92 0.98 0.76 0.77 0.59 0.57 0.54
601766.SH 中国中车 7.21 0.41 0.43 0.47 0.51 0.55 0.97 1.48 1.17 1.12 1.06
688009.SH 中国通号 5.13 0.32 0.32 0.36 0.39 0.43 1.07 1.48 1.09 1.04 0.99
688187.SH 时代电气 46.42 46.42 2.19 2.62 3.12 3.51 1.47 1.80 1.43 1.32 1.21

可比公司均值 PB 1.07 1.39 1.07 1.01 0.95
600495.SH 晋西车轴 4.16 0.02 0.02 0.02 0.03 0.03 1.55 1.54 1.54 1.53 1.52

数据来源：Wind，华龙证券研究所（收盘价为 2025年 5月 9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 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
流动资产 2,549 2,563 2,705 2,776 2,862 营业收入 1,283 1,314 1,328 1,355 1,384
现金 514 698 975 733 1,081 营业成本 1,109 1,158 1,157 1,175 1,208
应收票据及应收账款 323 513 202 536 253 税金及附加 13 14 16 16 17
其他应收款 2 1 2 1 2 销售费用 28 27 29 30 30
预付账款 21 18 22 19 23 管理费用 70 79 81 83 83
存货 560 479 564 506 585 研发费用 83 77 78 80 75
其他流动资产 1,128 852 940 981 918 财务费用 -8 -12 -9 -9 -10
非流动资产 1,410 1,435 1,303 1,257 1,217 资产和信用减值损失 -6 -4 3 4 4
长期股权投资 0 0 0 0 0 其他收益 13 23 19 18 20
固定资产 1,094 1,018 960 912 863 公允价值变动收益 0 0 0 0 0
无形资产 93 87 80 74 67 投资净收益 29 24 29 27 27
其他非流动资产 223 331 263 271 288 资产处置收益 0 13 4 6 8
资产总计 3,960 3,998 4,008 4,033 4,080 营业利润 25 26 31 35 39
流动负债 644 671 667 676 702 营业外收入 1 2 1 1 2
短期借款 0 0 0 0 0 营业外支出 3 3 3 3 3
应付票据及应付账款 585 596 593 605 630 利润总额 23 25 29 34 38
其他流动负债 59 75 74 71 73 所得税 3 2 3 3 3
非流动负债 65 66 71 67 68 净利润 20 23 27 31 35
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 65 66 71 67 68 归属母公司净利润 20 23 27 31 35
负债合计 710 737 738 744 770 EBITDA 127 131 97 102 108
少数股东权益 0 0 0 0 0 EPS（元） 0.02 0.02 0.02 0.03 0.03
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 831 840 849 858 868 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
归属母公司股东权益 3,250 3,261 3,271 3,289 3,309 成长能力

负债和股东权益 3,960 3,998 4,008 4,033 4,080 营业收入同比增速(%) 3.01 2.40 1.07 2.05 2.14
营业利润同比增速(%) 135.22 3.58 15.69 15.54 11.50
归属于母公司净利润同比增速(%) 93.48 13.39 16.13 14.97 12.78
获利能力

毛利率(%) 13.55 11.86 12.82 13.25 12.70
现金流量表（百万元） 净利率(%) 1.59 1.76 2.02 2.27 2.51
会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E ROE(%) 0.63 0.71 0.82 0.94 1.05
经营活动现金流 75 16 257 -192 305 ROIC(%) 0.76 0.96 0.56 0.66 0.76
净利润 20 23 27 31 35 偿债能力

折旧摊销 99 97 77 78 80 资产负债率(%) 17.92 18.44 18.40 18.44 18.89
财务费用 -8 -12 -9 -9 -10 净负债比率(%) -13.83 -19.45 -27.77 -20.30 -30.69
投资损失 -29 -24 -29 -27 -27 流动比率 3.96 3.82 4.06 4.10 4.07
营运资金变动 -25 -76 201 -255 239 速动比率 3.05 3.08 3.17 3.33 3.21
其他经营现金流 18 8 -10 -9 -11 营运能力

投资活动现金流 -325 182 25 -46 47 总资产周转率 0.32 0.33 0.33 0.34 0.34
资本支出 17 36 10 24 23 应收账款周转率 4.93 3.78 4.42 4.38 4.19
长期投资 -340 270 0 0 0 应付账款周转率 4.41 4.16 4.15 4.24 4.19
其他投资现金流 31 -52 35 -22 70 每股指标（元）

筹资活动现金流 -6 -14 -5 -5 -4 每股收益(最新摊薄) 0.02 0.02 0.02 0.03 0.03
短期借款 0 0 0 0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.06 0.01 0.21 -0.16 0.25
长期借款 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 2.69 2.70 2.71 2.72 2.74
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 247.0 217.8 187.6 163.1 144.7
其他筹资现金流 -6 -14 -5 -5 -4 P/B 1.55 1.54 1.54 1.53 1.52
现金净增加额 -256 184 277 -242 348 EV/EBITDA 27.63 27.40 33.56 33.79 29.38

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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