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基本资料 
上证综合指数 2620.76 

总股本(百万) 302 

流通股本(百万) 272 

流通市值(亿) 28 

EPS（TTM） 0.10 

每股净资产（元） 4.46 

资产负债率 32.9% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

晋西车轴 33.64 3.98 -11.71 

上证综合指数 10.86 -8.27 -10.84 
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晋西车轴 600495 中性

收入增长得益于铁路货车订货量恢复 

公司公告10年中期业绩：10年1-6月营业收入8.64亿元，同比增长51%；归属于上市

公司股东的净利润0.19亿元，同比增长19%；10年1-6月EPS0.06元/股，上年同期EPS

为0.06元/股。 

投资要点： 
 10 年 1-6 月收入增长 51%，净利润增长 19%，净利润增速低于收入增速的主要原

因是所得税费用本期发生数比上期发生数增加 1,026 万元，这是由于包头北方锻

造公司上年同期冲回以前年度应交所得税 716 万元，使上年同期的所得税减少。

 上半年收入增幅较大主要得益于上半年铁道部货车招标量的恢复。公司收入结构

中，铁路车辆约占 36%，公司铁路车辆主要为货车；铁路车轴约占 26%，包括铁

路客、货车车轴；轮对约占 15%；铁路车辆配套及其他约占 18%。各业务同比增

速最大的是铁路车辆和铁路车辆配套及其他，增速超过 110%，轮对增速约为 40%。

 上半年综合毛利率约为 9.2%，较上年同期下滑了 2.5 个百分点。铁路车辆毛利率

下滑约 3.6 个百分点；车轴毛利率下滑约 9 个百分点；轮对毛利率下滑 12.6 个百

分点，主要是 09 年下半年并入北方锻造公司，由于北方锻造公司的车轴均为单一

的货车车轴，原材料采购价格较高，且机加工能力较弱，外协成本较高，故毛利

率较低。铁路车辆配套及其他产品毛利率提升了约 18 个百分点。我们认为公司将

会集中采购渠道，更有效的节约原材料采购成本，募投项目将加强北方锻造公司

的机加工能力，减少外协，公司车轴和轮对毛利率水平有进一步提升的可能。 

 公司 10 年 1-6 月营业利润和利润总额增幅分别达 128%和 125%，虽然毛利率有

所下滑，但三项费用率下降 4.5 个百分点，这是营业利润和利润总额增幅超过收

入增幅的主要原因。 

 给予中性的投资评级。预计公司 10-12 年 EPS 为 0.15、0.19、0.25 元，EPS 复

合增长率约为 27%，给与公司未来 6-12 个月的目标价为 10.00 元，我们看好铁路

建设给公司带来的业务增长以及实际控制人-兵器工业集团以及直接控制人-晋西

工业集团未来整合的前景，但目前公司估值超过 65 倍，给予“中性”评级。 

 风险提示： 

公司毛利率有可能会受到产品价格调整、原材料价格波动、募投项目实施进度等

因素的影响。 
主要财务指标 
单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 1510 2084  2420 2829 
同比(%) -22% 38% 16% 17%
归属母公司净利润(百万元) 36 46  57 75 
同比(%) -59% 27% 23% 31%
毛利率(%) 12.6% 12.0% 12.7% 13.6%
ROE(%) 2.7% 3.3% 3.9% 4.9%
每股收益(元) 0.12 0.15  0.19 0.25 
P/E 84.53 66.58  54.13 41.18 
P/B 2.29 2.21  2.13 2.02 
EV/EBITDA 36 23  16 11 

资料来源：中投证券研究所
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E
流动资产 1544  1441  1279 1746 营业收入 1510  2084  2420 2829 
  现金 750  243  126 141 营业成本 1320  1834  2112 2446 

  应收账款 235  394  336 518 营业税金及附加 6  8  10 11 

  其它应收款 23  20  30 28 营业费用 27  40  46 54 

  预付账款 44  64  86 112 管理费用 119  147  178 205 

  存货 392  582  541 759 财务费用 5  5  11 26 

  其他 100  138  161 188 资产减值损失 1  1  1 1 

非流动资产 468  854  1087 1242 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 0  0  0 0 投资净收益 0  0  0 0 

  固定资产 442  823  1070 1226 营业利润 32  48  62 87 

  无形资产 0  -0  -0 -0 营业外收入 21  16  17 17 

  其他 26  31  17 17 营业外支出 1  1  1 1 

资产总计 2012  2295  2366 2988 利润总额 51  63  78 103 

流动负债 592  752  686 1152 所得税 9  10  12 15 

  短期借款 105  0  0 238 净利润 43  54  66 87 

  应付账款 232  398  327 513 少数股东损益 6  8  10 13 

  其他 256  354  359 401 归属母公司净利润 36  46  57 75 

非流动负债 70  140  210 280 EBITDA 70  108  159 223 

  长期借款 70  140  210 280 EPS（元） 0.12  0.15  0.19 0.25 

  其他 0  0  0 0    
负债合计 662  892  896 1432 主要财务比率   

 少数股东权益 7  15  25 37 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E
  股本 168  302  302 302 成长能力   
  资本公积 936  802  802 802 营业收入 -22.4% 38.1% 16.1% 16.9%

  留存收益 238  284  341 415 营业利润 -70.0% 53.6% 28.9% 38.6%

归属母公司股东权益 1342  1388  1445 1520 归属于母公司净利润 -59.0% 27.0% 23.0% 31.4%

负债和股东权益 2012  2295  2366 2988 获利能力   

    毛利率 12.6% 12.0% 12.7% 13.6%
现金流量表    净利率 2.4% 2.2% 2.3% 2.6%

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E ROE 2.7% 3.3% 3.9% 4.9%

经营活动现金流 126  -40  152 -3 ROIC 3.9% 3.5% 4.0% 4.9%
  净利润 43  54  66 87 偿债能力   

  折旧摊销 34  54  85 110 资产负债率 32.9% 38.9% 37.9% 47.9%

  财务费用 5  5  11 26 净负债比率 26.42 15.69% 23.43 36.18%

  投资损失 0  0  0 0 流动比率 2.61  1.92  1.86 1.52 

营运资金变动 34  -147  -18 -235 速动比率 1.93  1.13  1.06 0.84 

  其它 11  -6  7 9 营运能力   

投资活动现金流 -248  -426  -328 -263 总资产周转率 0.97  0.97  1.04 1.06 

  资本支出 58  426  328 263 应收账款周转率 6  6  6 6 

  长期投资 -75  0  0 0 应付账款周转率 5.82  5.82  5.82 5.82 

  其他 -264  0  0 0 每股指标（元）   

筹资活动现金流 687  -40  59 282 每股收益(最新摊薄) 0.12  0.15  0.19 0.25 

  短期借款 -95  -105  0 238 每股经营现金流(最新摊薄) 0.42  -0.13  0.50 -0.01 

  长期借款 70  70  70 70 每股净资产(最新摊薄) 4.44  4.59  4.78 5.03 

  普通股增加 65  134  0 0 估值比率   

  资本公积增加 700  -134  0 0 P/E 84.53  66.58  54.13 41.18 

  其他 -53  -5  -11 -26 P/B 2.29  2.21  2.13 2.02 

现金净增加额 565  -507  -117 16 EV/EBITDA 36  23  16 11 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 



 公司报告

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 3/3
 

 

投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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真怡，中投证券研究所非汽车交运行业分析师，工学硕士。 
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