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晋西车轴投资者会议纪要 
 许民乐, CFA 
车轴业务。2009 年以来晋西车轴(600495.SS/人民币 16.48，买
入)的车轴、轮对业务毛利率大幅度下滑，主要原因是同样生
产车轴及轮对的子公司北方锻造处于亏损状态。北方锻造
2009 年由于处在技改阶段，产出水平及盈利水平均处于低
位。2010 年北方锻造的技改基本完成，其车轴产能达到 8 万
根，产品的盈利水平也大幅提升，公司预计 2010 年北方锻造
车轴产量在 3-4 万根左右，基本可以实现扭亏。此外随着全
球经济的回暖，车轴出口业务也有所复苏。 

公司承担高速动车组车轴国产化项目，力争在 2012 年底前实
现 3 万根高速动车车轴产能，争取国际市场，尤其是欧洲市
场的打开。目前公司的两条车轴生产线，一条在包头，做通
用车轴，一条在太原，主要做专用车轴，2012 年，主要定位
在高端产品的第三条生产将在太原投产。到“十二五”末，
公司预计达到 25 万根车轴生产能力，其中包头 8 万根通用生
产线，太原 17 万根高端生产线。 

车辆业务。公司在 2009 年末更改了定向增发募集资金的用
途，将原本用于本部车轴生产线扩产的资金改为收购子公司
晋西铁路车辆有限公司(晋西车辆)剩余股权。收购结束后，
公司在晋西车辆的股权达到了 94%，车辆业务对公司业绩的
影响增大。2010 年开始，铁路货运需求平稳回升，铁道部货
车车辆采购招标有所上升，我们预计车辆业务出现恢复增
长。 

公司未来的发展。抓住国内高铁高速发展和国际市场高铁进
入更新改造阶段的良好机遇，公司重点发展高速动车组车
轴。全力推进高速动车车轴国产化试制，同时积极储备其批
量生产能力，力争在 2012 年底形成 3 万根产能；在实现国产
化配套的同时，快速推进国际市场，争取在国际市场尤其是
欧洲市场有较大突破。 

公司以高速动车组车轴为基础向其他高端零部件产品产业
链延伸，提高零部件集成能力，在高速动车组车轴国产化成
熟的基础上，向动车组轮对(包含齿轮箱)组件等方向发展，
在“十二五”后期形成新的增长点。 

铁路货车在保持现有规模基础上，向专用敞车、漏斗车、平
车、罐车等专用车系列方向发展。通过有针对性的技术改造，
进行能力结构调整，形成 1,000 辆专用车生产的互换能力。 
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包头基地新增 200 亩园区土地，到 2011 年完成 8 万根车轴生
产线的搬迁改造，调整其产能结构，新增 2 万根精加工轴、
1 万套轮对生产能力。公司本部压缩低端能力建设，保持国
际先进水平，到“十二五”末，达到总设计生产能力 25 万根
(世界最大规模的车轴生产基地)。 

发展轮对、摇枕、侧架及其他零部件产品，轮对总体达到 4-5
万套产能。发挥车轴品牌的市场带动作用，重点在摇枕侧架、
车钩等零部件产品上力争在国际市场取得重大突破。 

公司直接受益“十二五”轨道交通装备制造业的大发展。国
务院下发的《关于加快培育和发展战略性新兴产业的决定》，
明确表示加快推进轨道交通设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。高铁是我国未
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。在高速铁路投资加速以及车辆和车轴国产
化的背景下，高速动车轴国产化将给公司带来新的增长引
擎。我们预计公司 2011-12 年公司每股收益有望实现 0.35 元
和 0.50 元。我们维持买入评级。 

 

 



 

2009年 9月 7日 (星期一) 璞玉共精金 11 

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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