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研究结论 

 整体表现靓丽: 公司 2008 年实现营业收入 15.73 亿，营业利润 9252.7

万元，同比分别增长 49.78%、19.22%，归属上市公司股东净利润 7585 

万元，同比增长 25.27%，实现每股收益 0.74 元，高于我们的预期。其

中，第四季度公司实现每股收益 0.31 元，同比增加 25.31%，轮对出口

的大幅增加以及车辆销量的增长是公司实现快速增长的主要原因。 

 轮对出口大幅增长：报告期内，面对国内外宏观经济的不景气，公司适

时调整了出口产品的结构，加大了轮对的出口销售力度，轮对业务实现

销售收入 2.78 亿，同比增加 373.78%，成为本年度的主要业绩增长点，

我们乐观估计轮对未来三年复合增长率可达 30%，但面对国际经济环境

的不景气，我们对公司出口业务未来的高增长持谨慎态度。公司车轴、

车辆、车辆配套及其他业务收入同比分别增长 15.63%、37.01%和

33.57%，受此轮铁路大开发拉动，公司车轴、车辆等未来需求会增加，

但其拉动效应会有所滞后。此外，公司是目前国内唯一可生产地铁、轻

轨用轴企业，地铁车轴已达到量产，伴随着铁路装备的国产化进程，公

司正努力将动车组及高速铁路用轴等高端产品培育成为利润增长点。 

 毛利率和期间费用：公司全年实现毛利率 14.83%，同比提高 1.15 个百

分点，其中第四季度由于钢价等原材料价格下降，单季实现毛利

17.59%。有效地提高了全年毛利水平。分产品来看，车轴、车辆毛利率

分别提高 1.5%、2.64%，轮对毛利小幅下滑 0.74%。未来，面对国内

外需求萎缩，我们预计毛利水平有走低压力。报告期内公司三项费用增

长明显，销售费用、管理费用、财务费用同比分别增加 132.31%、

127.81%、96.82%，主要是公司加大销售力度、增加新产品研发、短期

借款增加所致。 

 催化剂和风险因素：铁路大开发对装备需求的拉动；定向增发收购内蒙

古北方锻造，实现产能与市场的同步拓展及公司向动车组和高速铁路用

轴等高端产品的拓展是未来增长的主要驱动因素。此外，公司定单受铁

道部招标影响较大，出口业务受外围市场波动影响，具有不确定性。钢

材等原材料价格波动及出口汇率波动的不确定性等因素，也会对公司业

绩带来波动。 

 我们预测公司 2009、2010、2011 年 EPS 分别为 0.66 元、0.66 元、0.63

元。给与公司 30 倍 PE，对应 2009、2010 年股价为 19.8 元，维持增持

投资评级。
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投资评级       买入 增持 中性 减持（维持）

股价（2009 年 2 月 26 日）    19.3 元

目标价格（6 个月）  19.8 元

总股本/A 股（万股） 16791/6626.5

A 股市值（百万元）  1278.9

国家/地区 中国

行业 通用机械制造业

报告日期 2009 年 2 月 27 日

 

股价表现 
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晋西车轴

沪深300

评价周期 1 个月 3 个月 12 个月 
绝对表现（%） 2.99 5.29 (17.31)
相对表现（%） (4.93) (18.44) 34.85 
资料来源：WIND 

财务分析         

（百万元） 2008 2009E 2010E 2011E 

主营业务收入 1573.01  1631.96  1695.26 1763.27 

税前利润 101.45  99.73  99.48 95.51 

归属母公司净利润 95.42  84.77  84.56 81.19 

EBITDA 111.07  149.62  150.16 98.61 

每股收益(元) 0.74  0.66  0.66  0.63  

净资产收益率 15.88% 12.55% 11.47% 10.22%

每股经营现金(元) 1.11  1.56  1.07  1.02  

市盈率(X) 26.19  29.29  29.36 30.58 

EV/EBITDA 16.73  12.69  12.18 17.87 
资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 
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铁路建设大提速 
自 2004 年《中长期铁路网规划》颁布以来，我国铁路建设进入了快速发展的新阶段，2008 年，

面对国内外金融危机影响，国家提出了在扩大内需、保持经济稳定增长的目标，铁路作为对经济发

展拉动作用最显著的行业，迎来了黄金发展期，从年初全国铁路工作会议中了解到，到 2012 年全

国铁路里程将达到 11 万公里，复线率和电气化率将分别达到 50%以上，其中时速 200 公里以上

的客运专线及城际铁路里程将达到 1.3 万公里，繁忙干线实现客货分线，区际干线网基本形成，新

增规模达到 1.5 万公里，以西部地区为重点的国土开发性铁路将达到 4 万公里以上。届时，我国铁

路客运、货运需求基本得到满足，“一车难求、一票难求”的现象基本消除。 

铁路各发展规划对比 

项目 中长期铁路网规划铁路十一五规划

（2010）
中长期铁路网调整规划2009 年铁路工作会议

（2012 年目标）

8.5 万公里（2010）9 万公里以上 9 万公里以上（2010） 11 万公里 总营业里程 

10 万公里（2020）  12 万公里以上（2020） 

建设新线 1.6 万公里1.7 万公里 4.1 万公里  

客运专线里程 1.2 万公里7000 公里 1.6 万公里 1.3 万公里 
复线新增 1.3 万公里8000 公里 1.9 万公里  

电气化里程新增 1.6 万公里1.5 万公里 2.5 万公里  

复线率  50%45% 50% 50% 
电气化率  50%45% 60% 50% 

资料来源：东方证券研究所 

截止到 2008 年底，我国铁路网规模达到了 8 万公里，比 2007 年增加了 2000 公里以上。铁道部

规划到 2010 年我国铁路网营业里程达到 9 万公里以上，2012 年将达到 11 万公里，2020 年达到

12 万公里以上。可以看出，2008-2010 年年均铁路网营业里程增加 5000 公里，2010-2012 年铁

路网营业里程年均增加 1 万公里，2012-2020 年间年均增加 1250 公里，可见 2012 年前是我国铁

路建设的高峰时期。 

铁路网营业里程 

 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：东方证券研究 
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铁路机车车辆迎来黄金发展期 
作为铁路建设投资的一部分，铁路机车车辆也将迎来跨越式发展的新阶段。从年初全国铁路工作会

议上了解到，2008 年铁路基本建设投资为 3300 亿元，我们预计全年机车车辆购置金额 650 亿元

左右。2009 年铁道部计划安排铁路机车车辆购置投资为 780 亿，我们预计有望超额完成，最终在

780-1000 亿之间，达到历年来的最高。此外，据铁道部发展计划司司长杨忠民透露，未来 4 年铁

道部计划安排机车车辆购置投资达 5000 亿元，未来四年年均投资额将达到 1200 亿，与 2008 年

相比增长一倍以上，机车采购呈现出爆发性增长趋势。 

历年机车车辆购置投资额及其增长率 

 

 

 

 

 

 

资料来源：铁道部网站、东方证券研究所 

随着机车车辆采购的大幅增加以及机车保有量的增长，带来对相关零部件的大量需求，相关零部件

企业也将间接受益。 

国际上，铁路装备市场也保持一定的增长，预计到 2009 年底，国际铁路装备市场容量将增加 700

亿欧元，保持 4%的增速，未来国际市场的开拓前景非常广阔。 

 

机车零部件行业的龙头企业 
公司是国内车轴行业的龙头企业，于 1996 年成为铁道部首批认定的 50 钢火车轴（40 钢火车轴

的更新换代产品）三个生产厂家之一，在目前 9 个生产厂家中，公司在生产规模、技术和装备水

平方面具有明显的领先优势，国内市场分额超过 1/3，龙头地位显著。 

通过收购晋西铁路车辆厂，公司增加了车辆和轮对业务业务，其中车辆业务具有生产 G17、G60、

C62、C64、C64K、C76 等铁路车辆的能力，可年产 2500 辆。铁路货车轮对、客车轮对远销韩国、

马来西亚、台湾等国家和地区。 

公司未来发展将以铁路产品为核心、以车轴为品牌，做大作强铁路车辆及零备件等相关铁路产品，

保持国内龙头地位，以打造国际一流的铁路车轴生产基地和铁路车辆整车及零部件生产基地。 
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围绕这一发展目标，近年来通过主导产品的增长和外延收购等方式，公司实现了收入规模和利润规

模的快速增长。其中，2008 年由于轮对和车辆销量的大幅提高以及产品价格提高等因素，营业收

入和营业利润同比分别增长 49.78%、19.22%。 

公司主营业务收入和营业利润情况 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 

出口业务增长明显 
报告期内，公司出口业务同比增长 258.95%，有力地巩固了公司的行业龙头地位，确保了公司经

营和盈利能力的持续性、稳定性。但受国际宏观经济影响，未来出口业务能否保持如此高的增速，

我们持谨慎乐观态度。 

公司国内外收入及其增长情况 

 

 

分产品情况： 
 

 

 

资料来源：东方证券研究所 

分产品情况： 
近年来公司传统产品车轴收入占比不断下降，车辆和轮对业务收入占比不断上升，尤其是轮对业务，

2008 年由于出口的大幅增长，轮对收入同比增加 373.78%，收入占比也提高 12.09 个百分点。 
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公司业务结构 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 

铁路车轴需求主要来源于五方面： 

 客货车增长带来的车轴需求； 

 车辆更新改造带来的车轴需求（车辆服役年限 20 年，年均更新率 4—5%）； 

 厂矿等企事业单位的路外车带来的车轴需求； 

 车辆检修改造带来的车轴需求； 

 车轴出口带来的车轴需求，铁路车辆五年一检修，九年一大修，期间将会出现一定比例的车

轴等行走零部件的更换。  

受此轮铁路大开发带动，公司车轴业务也将有望受间接拉动，但由于公司车轴主要用于客、货车，

预计拉动效应会推迟 2012 年后。 

车轴收入及其增长情况 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 

公司轮对产品主要用于出口，目前已出口到印度、韩国、马来西亚、台湾等国家和地区。2008 年

公司加大了轮对业务的销售力度，全年轮对收入实现了大幅增长。但面对国际经济环境不景气的压

力，我们对未来轮对能否保持这么高速的增长持谨慎态度。预计未来三年年均复合增长率可达

30%。 
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轮对收入及增长率 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 

公司车辆主要用于货运，主要车型包括 G17、G60、C62、C64、C64K、C76 等，目前生产能力

为 2500 辆/年。此次铁路大开发公司车辆业务有望受拉动，但由于货运目前需求萎缩，对货车的采

购也相应会减缓，我们预计货车受拉动会滞后到 2012 年后。 

车辆收入及增长情况 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 

在新产品和新工艺方面，2008 年公司重点进行了用连铸-连轧车轴钢胚试制铁道车辆用车轴工艺技

术研究，按照欧洲标准制造并交付使用的西门子空心车轴以及出口英国伦敦的地铁车轴，公司高端

产品打入了制造标准要求较高的欧洲市场，为公司地铁轴、机车轴、区间车辆及告诉动车组用轴等

产品在国际市场上的发展奠定了良好的基础。未来公司将不断调整和优化产品结构，加快推出新产

品的步伐，加大精加工轴、轮对及空心轴等高附加值产品的生产和销售力度。 

毛利率小幅提升： 
受钢材等原材料价格上涨压力，公司近年毛利率水平持续下降，由 2005 年的 19.3%下降到 2007

年的 13.24%。2008 年第四季度原材料价格有所回落，单季实现毛利 17.59%，有效地提高了全年

毛利水平。 
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公司总体毛利情况 

 

 

 

 

 
资料来源：东方证券研究所 

分产品来看，车轴主要原材料是轴坯钢，受钢价上涨影响，2007 年车轴毛利出现大幅下滑，下降

3.67 个百分点，2008 年毛利水平上升 1.5 个百分点。未来受钢材价格波动影响以及铁道部对价格

的管制，我们预计未来车轴毛利水平将维持小幅下降趋势。 

公司车辆产品主要用于货运，2008 年车辆毛利水平提高 2.64 个百分点，主要由于产品价格有所提

升。受国内经济形势以及需求萎缩影响，我们预计未来车辆毛利水平也将保持小幅下滑趋势。 

轮对毛利水平 2007 年出现大幅提高，2008 年小幅下滑 0.74 个百分点。我们预计未来将保持小幅

下滑趋势。 

分产品毛利情况 

 

 

 

 

 
资料来源：东方证券研究所 

期间费用增幅明显；  
自 2005 年以来，公司管理费用占比和销售费用占比均出现了持续下降，财务费用占比相对较稳定。

2008 年公司期间费用增幅明显，管理费用占比、销售费用占比、财务费用占比分别为 5.37%、

2.17%、0.63%，同比分别增加 1.84%、0.77%、0.25%。 
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公司期间费用及其占比情况 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 

2008 年公司管理费用大幅增加 4740 万元，增幅为 127.81%，主要是公司研制新产品费用以及技

术转让费增加。随着铁路设备更新换代的加快，公司将不断投入资金用于新产品的研制，以满足国

内外市场的需求，我们预测未来这一费用占比将不会出现下降。 

销售费用增加 1946 万元，增幅为 132.31%，主要是由于运费、委托代销手续费及装卸费增加。我

们预测未来这一占比将会保持稳定。 

财务费用增加 823 万元，增幅为 96.82%，主要是短期借款增加所致。随着公司定向增发的完成，

未来借款有望减少，财务费用占比会逐年小幅下降。 

 

定向增发项目有利于提高产能和技术水平： 
2009 年 2 月 11 日，公司募集资金 8.45 亿元，用于铁路车轴生产线技术改造、收购包头北方锻造

有限责任公司 100%股权和铁路车轴及中小型锻件生产线技术改造（包头）三个项目。 

 铁路车轴生产线技术项目 

本项目计划在年产 10 万根车轴生产能力基础上，通过技术改造达到年产 20 万根的生产能力。随

着这一募投项目的陆续建成投产，公司车轴生产能力不足的问题将得到缓解。 

 收购内蒙古北方锻造有限公司 100%股权 

北方锻造是北方重工的全资子公司，主要从事各种类型钢车轴、中小型锻件、冶炼、铸造、热处理、

机加工，是集机加工、装配和无损检测于一体的生产成套铁路配件和部件的综合性生产企业，其车

轴的产能全国行业排名第二。此次收购是公司在集团内不断完善产业链的举措，有利于公司进一步

理顺上下游，增强车轴的生产能力。 

 晋西铁路产品技术改造项目 

公司用部分募投资金进行内蒙古北方锻造有限公司车轴生产线、中小锻件锻造、机加工生产线改造、

模具生产线技术改造项目，将进一步增强北方锻造车轴、锻件的生产能力。 
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风险因素： 

国内客户集中 
公司国内的主要客户为铁道部及其下属车辆厂，存在着依赖单一客户的风险。此外，铁道部所属的

车辆厂、车轴厂在某种程度上受到行业的保护，增加了公司进一步拓展国内市场的难度。 

国内外经济环境的波动 
公司轮对业务主要用于出口，目前国际经济环境下行压力较大，在一定程度上会影响公司出口业务

未来的增长，带来业绩的波动。 

原材料价格的波动 
公司主要原材料为钢材，近年钢材价格波动很大，带来原材料成本的波动，在一定程度上影响公司

的业绩。 

人民币汇率的波动 
近年人民币汇率波动加大，带来对出口业务的影响。 
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附表：财务报表预测与比率分析 
损益表（人民币百万元）    现金流量表（人民币百万元）    

  2007 2008 2009E 2010E 2011E   2007 2008 2009E 2010E 2011E
营业总收入 1050.24 1573.01 1631.96 1695.26 1763.27 税后利润 60.55 75.85  67.82  67.65 64.95 
营业成本 911.18  1339.65 1409.10 1468.55 1536.24 经常性现金支出 38.89 44.38  61.62  63.68 64.31 
主营业务税金及附加 4.02  3.62 4.86  4.91 4.98 非经常性现金支出 (7.72) 0.50  4.68  4.92 5.04 
销售费用 14.71  34.17 32.64  33.91 35.27 营运资金变动 (197.96) (26.00) 9.90  (42.59) (45.13)
管理费用 37.09  84.49 81.60  84.76 88.16 少数股东损益 12.18 19.57  16.95  16.91 16.24 
财务费用 8.50  16.73 10.30  8.64 7.48 经营活动现金净流 (94.07) 114.30  160.97  110.57 105.41 
营业利润 74.75  94.34 93.46  94.50 91.13 资本开支 81.34 61.45  14.15  3.85 (1.30) 
非经常性损益 15.21  7.11 6.27  4.99 4.39 其他投资 0.00 (0.14) 0.00  0.00 0.00 
税前利润 89.95  101.45  99.73  99.48 95.51 投资活动现金净流 (65.69) (61.58) (14.15) (3.85) 1.30 
所得税 17.23  6.03 14.96  14.92 14.33 贷款增加 58.00 22.00  0.00  0.00 0.00 
净利润 72.73  95.42 84.77  84.56 81.19 支付股利利息 (28.59) (29.58) (7.26) (31.04) (33.91)
少数股东损益 12.18  19.57 16.95  16.91 16.24 其他融资 58.25 21.25  (1.07) (6.41) (6.32) 
归属母公司净利润 60.55  75.85 67.82  67.65 64.95 筹资活动现金净流 29.66 (8.32) (8.32) (37.45) (40.23)
EPS（元/股） 0.59  0.74 0.66  0.66 0.63 现金净流量 (130.10) 44.40  138.50  69.26 66.49 
            现金期初余额 221.73 74.00  118.39  256.89 326.16 

资产负债表（人民币百万元）   现金期末余额 91.63 118.39  256.89  326.16 392.64 
  2007 2008 2009E 2010E 2011E            
货币资金 74.00  149.41  287.92  357.18 423.67 比率分析   
应收账款票据 230.22  235.04  250.34  280.08 315.40   2007 2008 2009E 2010E 2011E
存货 164.68  311.62  329.44  356.72 386.91 增长能力          
交易性金融资产 0.00  0.00 0.00  0.00 0.00 营收增长率(%) 2.68% 49.78% 3.75% 3.88% 4.01%
流动资产合计 508.75  726.22  899.71  1031.87 1170.32 EBITDA 增长率(%) 5.30% 0.84% 34.70% 0.36% -34.33%
长期投资 0.00  0.00 0.00  0.00 0.00 EBIT 增长率(%) 4.38% 33.42% -6.58% -0.60% -4.38%
固定资产 317.77  346.93  330.73  299.12 256.61 净利润增长率(%) 18.21% 31.20% -11.16% -0.25% -3.99%
在建工程 53.37  39.43 23.94  12.39 6.24 盈利能力          
可供出售金融资产 0.00  0.00 0.00  0.00 0.00 毛利率(%) 13.24% 14.83% 13.66% 13.37% 12.88%
非流动资产合计 375.71  390.22  352.66  309.19 260.35 净利率(%) 6.92% 6.07% 5.19% 4.99% 4.60%
资产总计 884.46  1116.44 1252.36 1341.06 1430.67 EBITDA 利润率(%) 10.49% 7.06% 9.17% 8.86% 5.59%
            ROA(%) 8.22% 8.55% 6.77% 6.31% 5.67%
循环借款 178.00  200.00  200.00  200.00 200.00 ROE(%) 13.68% 15.88% 12.55% 11.47% 10.22%
应付账款 132.56  288.52  320.09  348.58 380.07 ROIC(%) 9.30% 11.61% 9.20% 8.77% 7.85%
预收账款 4.97  15.46 14.46  14.40 15.59 偿债能力          
其他应交款 14.31  (12.07) (7.21) (9.65) (11.06) 资产负债率(%) 39.88% 46.19% 46.09% 45.01% 44.47%
流动负债合计 352.76  515.73  577.17  603.60 636.20 流动比率(倍) 1.44 1.41  1.56  1.71 1.84 
非流动负债合计 0.00  0.00 0.00  0.00 0.00 速动比率(倍) 0.86 0.75  0.93  1.06 1.16 
负债合计 352.76  515.73  577.17  603.60 636.20 价值评估          
股本 102.91  102.91  102.91  102.91 102.91 P/B(倍) 3.76 3.34  3.32  3.09 2.90 
资本公积 236.16  236.16  249.73  263.26 276.25 P/E(倍) 29.86 26.19  29.29  29.36 30.58 
未分配利润 95.47  147.12  187.69  216.13 240.66 EV/收入(倍) 2.54 1.18  1.16  1.08 1.00 
股东权益 531.70  600.72  675.20  737.46 794.47 EV/EBITDA(倍) 24.23 16.73  12.69  12.18 17.87 
负债和股东权益 884.46 1116.45 1252.36 1341.06 1430.67 EV/EBIT(倍) 32.06 16.73 18.29 17.73 17.87 

资料来源：东方证券研究所
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