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图表 1. 第三季度业绩摘要 
(人民币，百万) 2009 年 

第 3 季度 
2010 年

第 3 季度
同比变

动% 
销售收入 365.4 314.6 (13.9) 
销售成本 (333.1) (276.3) (17.1) 
毛利润 32.3 38.3 18.6 
销售费用 (7.5) (8.5) 13.3 
管理费用 (32.4) (24.3) (25) 
经营利润 (7.6) 5.5 - 
财务成本 1.3 0.4 (69.2) 
其他 2.9 (0.4) - 
税前利润 (3.4) 5.5 - 
税金 (1.6) (1.8) 12.5 
少数股东权益 5 (0.3) - 
净利润 (0) 3.4 - 
盈利能力 (%)   百分点

变动 
毛利率 8.8 12.2 3.4 
经营利润率 (2.1) 1.7 3.8 
净利率 (0) 1.1 1.1 
资料来源：公司数据、中银国际研究 

 
图表 2. 前三季度业绩摘要 
(人民币，百万) 2009 年 

1-3 季度 
2010 年

1-3 季度
同比变动

% 
销售收入 937.5 1,178.3 25.6 
销售成本 (837.4) (1,059.5) 26.4 
毛利润 100.1 118.8 18.7 
销售费用 (22) (25.5) 15.9 
管理费用 (78.3) (63.2) (2.8) 
经营利润 (0.2) 30.1 - 
财务成本 (2.8) (1.9) (32.1) 
其他 11.1 3.3 (70.3) 
税前利润 8.1 31.5 288.9 
税金 2.3 (8.2) - 
少数股东权益 5.5 (1) - 
净利润 15.9 22.3 40.3 
盈利能力 (%)   百分点变

动 
毛利率 10.7 10.1 (0.6) 
经营利润率 (0) 2.6 2.6 
净利率 1.7 1.9 0.2 
资料来源：公司数据、中银国际研究 

 

大陆与香港 — 消息快报 

晋西车轴三季度综合毛利有所回升 
 许民乐，CFA 
2010 年第三季度，晋西车轴 (600495.SS/人民币 12.12，买入)
实现销售收入 3.146 亿元，同比下降 13.9%，归属母公司的净
利润 345 万元，折合每股收益 0.01 元，同比扭亏。公司前三
季度实现销售收入 11.783 亿元，同比增长 25.6%，归属母公
司的净利润 2,228 万元，折合每股收益 0.07 元，同比增长
40.3%。我们维持对晋西车轴的买入评级。 

公司第三季度综合毛利率开始回升。晋西车轴控股子公司北
方锻造的技改项目接近尾声，产能得到逐步释放，其车轴产
品毛利率水平的上升对公司综合毛利率的提升作用逐步显
现。母公司车轴及轮对的综合毛利率在 17%左右，我们预期
技改项目的完成将加强北方锻造的机加工能力，减少成本较
高外协件采购，若母子公司集中采购渠道，有效的节约采购
费用，北方锻造毛利率水平将与母公司保持一致。 

公司的经营管理水平有待进一步提升。虽然公司毛利率呈现
回升态势，但是公司三季度经营费用的大幅上升制约了公司
的盈利能力。由于前两季度公司较好的控制了三项费用，公
司前三季度的保持了较高盈利水平，但仍不能忽视第三季度
费用率的反弹。 

公司未来直接受益“十二五”轨道交通装备制造业的大发展。
国务院 10 月 18 日下发《关于加快培育和发展战略性新兴产
业的决定》，明确表示加快推进包括航空装备工业、卫星产
业、轨道交通设备制造业、海洋工程装备制造业和智能装备
制造业等五大高端装备制造业的快速发展。我们认为全国铁
路“十二五”规划将大幅度提高高铁规划里程，同时城镇化
进程的加快和城市群的成熟将带动城市轨道交通的大发展，
将给轨道交通装备制造业带来巨大的市场。公司在精锻技术
上处于国内领先水平，已具备生产高速动车车轴的能力，且
公司已开始小批量的供货给西门子，其产品逐步得到海外客
户的认可。高铁是我国外来铁路客运发展的方向，而铁道部
也将动车制造国产化率的提升作为促进我国轨道交通装备
制造业快速发展的重要手段。我们认为，国产高铁车轴标准
出台后，公司非常可能拿到国产高铁车轴的订单，直接受益
“十二五”轨道交通装备制造业的大发展。 

 



 

图表 3. 第三季度公司综合毛利率回升 (单季度)  图表 4. 第三季度公司费用率反弹 (单季度) 
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资料来源：公司数据、中银国际研究  资料来源：公司数据、中银国际研究 
 
图表 5. 三季度公司综合毛利率触底回升  图表 6. 三季度公司费用率保持较低水平 
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资料来源：公司数据、中银国际研究  资料来源：公司数据、中银国际研究 
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披露声明 

本报告准确表述了分析员的个人观点。每位分析员声明，不论个人或他/她的有联系者都没有担
任该分析员在本报告内评论的上市法团的高级人员，也不拥有与该上市法团有关的任何财务权
益。本报告涉及的上市法团或其它第三方都没有或同意向分析员或中银国际集团提供与本报告
有关的任何补偿或其它利益。中银国际集团的成员个别及共同地确认：(i)他们不拥有相等于或
高于上市法团市场资本值的 1%的财务权益；(ii)他们不涉及有关上市法团证券的做市活动；(iii)
他们的雇员或其有联系的个人都没有担任有关上市法团的高级人员；及(iv) 他们与有关上市法团
之间在过去 12个月内不存在投资银行业务关系。 

本披露声明是根据《香港证券及期货事务监察委员会持牌人或注册人操守凖则》第十六段的要
求发出，资料已经按照 2009年 9月 3日的情况更新。中银国际控股有限公司已经获得香港证券
及期货事务监察委员会批准，豁免批露中国银行集团在本报告潜在的利益。 
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