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基本资料 
上证综合指数 2374.44 

总股本(百万) 168 

流通股本(百万) 66 

流通市值(亿) 13 

EPS（TTM） 0.45 

每股净资产（元） 3.58 

资产负债率 46.2% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

晋西车轴 0.93 12.21 28.75 

上证综合指数 14.00 28.24 3.52 
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晋西车轴 600495 推荐

收购和新一轮技改将成就公司业内霸主地位 

我们上周调研了晋西车轴，与董秘就公司发展战略、非公开发行股票

募集资金的项目进展、经营近况等进行了交流，并实地考察了公司的热处

理和机加工生产线。 

投资要点： 

 一季度将完成对北方锻造的收购。2009 年 2 月 10 日，公司完成了非公
开发行股票 6500 万股，实际募集资金 8.21 亿，其中 1.53 亿用于收购
我国铁路车轴行业排名第二位的“包头北方锻造有限责任公司”100%
股权，目前这一收购基本完成。北方锻造目前产能约 8 万根/年，收购
完成后，公司车轴综合产能达到 18 万根，位居亚洲第一，国内市场份
额上升到 50%左右。 

 新一轮技改完成后，公司高端车轴生产能力将扩充一倍。公司此次募
集资金除收购北方锻造外，主要资金将用于新一轮的技改项目：一个
项目是在太原基地目前年产 10 万根车轴能力的基础上投资 5 亿，通过
技术改造达到 20 万根的生产能力；其中，18 个月建设期后，新增 5
万根综合产能（其中精加工车轴 2 万根），36 个月建设期后，累计新增
10 万根综合生产能力（其中精加工车轴 7 万根）；该基地将来主要用于
生产面向国际市场的高端产品。另一个项目是投资 2.2 亿的包头项目，
主要用于扩充北方锻造的机加工能力，扭转目前机加工以委托生产为
主的格局，包头基地将来主要生产面向国内市场的车轴。 

 公司或将打造成中国兵器工业集团轨道交通产品的核心资本平台。除
已基本完成的对北方锻造的收购外，预计今年上半年还将从晋西集团
手中收购“晋西车辆”剩余股权（目前公司持有晋西车辆 52.24%的股
权）。另外，晋西集团已经从兵器集团手中收购了生产火车零部件的“包
头北方铸钢”，待资产培育成熟后也有望注入上市公司。 

 首次给予公司“推荐”的投资评级，目标价格 19.8 元。按照公司收购“晋
西车辆”剩余股权计算，2009-2011 年的营业收入分别为 21.7 亿、24.5
亿和 28.4 亿。归属于母公司的净利润分别为 1.1 亿、1.5 亿和 1.75 亿，
全面摊薄每股收益分别为 0.66、0.89 和 1.08 元，年均增长 12%。首次
给予“推荐”的投资评级，6-12 个月目标价格为 19.8 元，对应 2009 年
30 倍市盈率和 2.2 倍市净率。 

主要财务指标 
单位：百万元 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入(百万元) 1573 2170  2447 2843 
同比(%) 50% 38% 13% 16%
归属母公司净利润(百万元) 76 110  150 175 
同比(%) 25% 45% 36% 17%
毛利率(%) 14.8% 13.7% 13.9% 14.1%
ROE(%) 14.0% 7.5% 9.4% 10.2%
每股收益(元) 0.74 0.66  0.89 1.04 
P/E 26.75 29.68  21.85 18.65 
P/B 3.76 2.22  2.06 1.90 
EV/EBITDA 24 20  15 12 

资料来源：中投证券研究所 
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附：财务预测表                                                                   单位：百万元 

资产负债表    利润表   

会计年度 2008  2009E 2010E 2011E 会计年度 2008  2009E 2010E 2011E

流动资产 726  1360  1275 1299 营业收入 1573  2170  2447 2843 
  现金 149  521  329 200 营业成本 1340  1872  2108 2442 

  应收账款 219  312  352 409 营业税金及附加 4  7  7 9 

  其它应收款 8  10  12 14 营业费用 34  43  49 57 

  预付账款 30  47  53 61 管理费用 84  115  127 145 

  存货 312  459  516 598 财务费用 17  -2  -10 -4 

  其他 8  11  13 16 资产减值损失 2  0  0 0 

非流动资产 390  658  886 1149 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 347  627  864 1126 营业利润 93  135  165 194 

  无形资产 0  0  -0 -0 营业外收入 9  10  10 10 

  其他 43  31  22 23 营业外支出 0  0  0 0 

资产总计 1116  2019  2161 2448 利润总额 101  144  175 204 

流动负债 516  474  499 654 所得税 6  22  26 31 

  短期借款 200  0  0 79 净利润 95  122  150 175 

  应付账款 222  281  316 366 少数股东损益 20  12  0 0 

  其他 94  193  183 208 归属母公司净利润 76  110  150 175 

非流动负债 0  0  0 0 EBITDA 141  172  219 279 

  长期借款 0  0  0 0 EPS（元） 0.74  0.66  0.89 1.04 

  其他 0  0  0 0   
负债合计 516  474  499 654 主要财务比率   

 少数股东权益 60  72  72 72 会计年度 2008  2009E 2010E 2011E

  股本 103  168  168 168 成长能力   
  资本公积 236  992  992 992 营业收入 49.8% 37.9% 12.8% 16.2%

  留存收益 202  312  429 559 营业利润 19.2% 45.4% 22.9% 17.6%

归属母公司股东权益 541  1472  1590 1722 归属于母公司净利润 25.3% 45.3% 35.8% 17.2%

负债和股东权益 1116  2019  2161 2448 获利能力   

    毛利率 14.8% 13.7% 13.9% 14.1%
现金流量表    净利率 4.8% 5.1% 6.1% 6.2%

会计年度 2008  2009E 2010E 2011E ROE 14.0% 7.5% 9.4% 10.2%

经营活动现金流 114  41  132 184 ROIC 15.7% 11.1% 9.9% 9.7%
  净利润 95  122  150 175 偿债能力   

  折旧摊销 32  39  63 88 资产负债率 46.2% 23.5% 23.1% 26.7%

  财务费用 17  -2  -10 -4 净负债比率 38.78% 0.00% 0.00% 12.15%

  投资损失 0  0  0 0 流动比率 1.41  2.87  2.56 1.99 

营运资金变动 -26  -114  -84 -80 速动比率 0.80  1.88  1.50 1.05 

  其它 -4  -5  13 5 营运能力   

投资活动现金流 -62  -293  -301 -351 总资产周转率 1.57  1.38  1.17 1.23 

  资本支出 62  293  300 350 应收账款周转率 7  8  7 7 

  长期投资 0  0  0 0 应付账款周转率 7.65  7.45  7.06 7.16 

  其他 0  0  -1 -1 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -8  623  -24 38 每股收益(最新摊薄) 0.45  0.66  0.89 1.04 

  短期借款 22  -200  0 79 每股经营现金流(最新摊薄) 0.68  0.25  0.79 1.10 

  长期借款 0  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 3.22  8.77  9.47 10.26 

  普通股增加 0  65  0 0 估值比率   

  资本公积增加 0  756  0 0 P/E 26.75  29.68  21.85 18.65 

  其他 -30  2  -24 -41 P/B 3.76  2.22  2.06 1.90 

现金净增加额 44  372  -192 -129 EV/EBITDA 24  20  15 12 

资料来源：中投证券研究所 
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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 

 

分析师简介 

 

李超，中投证券研究所交通运输行业分析师。南京大学管理学硕士，2008 年加入中投证券研究所。 
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