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研究结论 

 业绩符合预期：报告期内公司实现营业收入 18.75 亿元，营业利润为 1.14

亿元，分别同比增长 46.84%、163.76%。归属母公司股东净利润 9391.12

万元，同比增长 150.29%，实现每股收益 0.127 元，同比增长 144.56%，

其中扣除非经常性损益后每股收益为 0.132 元，符合我们之前的预期。 

 高铁紧固件支撑起未来增长：分产品看，收入占比达 79%的紧固件增长

最为显著，报告期内实现收入 13.71 亿元，同比增长 45.48%。其中，公

司累计中标的 9.7 亿高铁扣件订单从 2008 年上半年开始陆续交货，是紧

固件产品收入实现大幅增加的主要因素。2009 年公司尚有约 7 个亿高铁

扣件交货，此外，2009、2010 年还将有数条高铁开始招标，会带来新的

订单，我们预计这些新订单主要在 2010 年后实现收入，可支撑起公司未

来的高增长；传统紧固件受经济危机影响，预计短时间内难以扭转下降趋

势。精线收入占比为 20.82%，报告期内实现收入 3.61 亿，同比增长

28.59%，但受下游需求放缓影响，我们预计未来此项产品收入维持稳定。

加工收入同比减少 46.89%，预计未来也保持下降趋势。 

 内销增长有保障，出口形势依然严峻：分地区看，内销业务增长迅速，

实现收入 9.48 亿，同比增长 57.27%，主要是产品价格随成本上涨而有

所提高以及铁路用紧固件开始陆续交货增加收入。外销方面，主要出口地

美国、亚洲收入分别增长 18.85%和 36.08%，欧洲受反倾销影响下降

20.36%。我们预计受金融危机影响以及贸易保护抬头，出口难度日益加

大，短时间内难以扭转下滑趋势。内销受高铁扣件需求大幅增加拉动，未

来有望保持平稳增长。在经营策略上公司也将由过去主要依靠外向型出口

增长向内需型增长转变，以不断扩大国内市场分额。 

 毛利率大幅改善：公司综合毛利率为 18.87%，同比增加 6.75 个百分点，

其中主要产品毛利水平均有所改善，紧固件毛利率达到 15.15%，同比提

高 6.95 个百分点，主要是高铁扣件等高毛利产品占比提高。精线毛利率

达到 23.56%，提高 11.05 个百分点，主要由于公司产品价格大幅提升，

而公司具有批量采购优势，成本涨幅小于价格涨幅。我们预计未来随着高

端产品占比不断提升，公司毛利水平有进一步改善空间。 

 催化剂和风险因素：受益于此轮铁路大开发，公司高铁扣件业务将逐步

实现规模化，此外公司不断拓展风电、特高压电网、新能源等新领域，带

动业绩的增长。同时公司也面临着国际、国内需求的波动，国际贸易保护

主义抬头所带来的反倾销风险、钢铁等原材料价格波动以及人民币汇率波

动等不确定性。 

 我们预测公司 2009、2010 年 EPS 分别为 0.25 元、0.33 元。给予公司 35

倍 PE，对应 2009 年预测 EPS 股价为 8.75 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 4 月 13 日）   7.56 元

目标价格（6 个月）      8.75 元

总股本/A 股（万股）  73847/3013

A 股市值（百万元）  227.78

国家/地区 中国

行业   机械基础件制造业

报告日期 2009 年 4 月 14 日
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评价周期 1 个月 3 个月 12 个月 
绝对表现（%） 20.77 41.31 5.44 
相对表现（%） (1.86) (8.11) 28.86 
资料来源：WIND 

财务分析         

（百万元） 2007 2008 2009E 2010E 

主营业务收入 1276.92  1875.05 2073.29 2413.60 

税前利润 45.45  112.36 259.74 342.24 

归属母公司净利润 35.35  87.84 194.80 256.68 

EBITDA 157.62  292.71  441.91 528.51 

每股收益(元) 0.05  0.13  0.25 0.33 

净资产收益率 2.11% 5.49% 10.00% 11.86%

每股经营现金(元) -0.16  -0.02  0.25 0.43 

市盈率(X) 140.13  56.35  28.12 21.34 

EV/EBITDA 47.80  18.24  11.89 9.48 

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 
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紧固件龙头企业受益于高铁建设 
铁路运输是我国经济发展的大动脉，但我国铁路的发展速度却一直跟不上需求的步伐，直接导致了

铁路客、货运供需缺口的日益扩大。2004 年铁道部颁布了《中长期铁路网规划》，指明了到 2020

年我国铁路网的发展蓝图，自此我国铁路建设开始加速。进入 2008 年，为了应对全球性的金融危

机，国家提出扩大内需、保障经济平稳增长的任务，铁路作为对相关产业链带动最为明显的领域，

同时也作为最需要发展的领域被摆在了突出的位置。 

截至 2008 年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。到 2010

年我国铁路网营业里程将达到 9 万公里以上，到 2012 年、2020 年分别达到 11 万公里，12 万公

里以上。从整个铁路的建设步伐上可以看出，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

年前我国铁路将迎来建设的高峰期，2012 年后将进入平稳推进阶段。 

图：铁路网营业里程 

 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：东方证券研究所 

从各项建设内容上看，到 2012 年我国铁路建设的重头将以客运专线的建设为主，通过建设客运专

线逐步实现客货分线，一方面可以实现客运快速的目标，逐步缓解客运紧张的局面，另一方面客货

分线后即有线作货运，也可以缓解货运满足率不足的现象。建设的内容主要是“四横-四纵”客运

专线、环渤海、长江三角洲、珠江三角洲以及中部发达地区城际客运系统。 

2010 年我国客运专线将达到 7000 公里的规模，2012 年、2020 年分别达到 1.3 万公里、1.6 万公

里的规模，2010-2012 年间年均建设客运专线达到了 3000 公里，对比之前客运专线的建设进程，

这一速度是非常惊人的，我们认为 2012 年前我国将迎来客运专线建设的高峰期。2012 年后，客

运专线建设将进入平稳期，2012-2020 年间年均建设约 400 公里。到目前为止，全国铁路客运专

线项目已经开工建设近 1 万公里，2009～2010 年还将开工建设约 1 万公里。 

随着铁客运专线的陆续开工建设，高铁用紧固件的需求量也大幅提高，一般每公里高铁用紧固件为

6000 套，则在 2009-2010 年间年均有约 4000-5000 公里的客运专线需要进行紧固件招投标，每

年的市场容量达到 2000-3000 多万套，相关企业将直接受益于此轮铁路大开发。 
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图：未来客运专线规模 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 

晋亿实业已充分具备了高铁扣件系统中的弹条、紧固件、橡胶、塑料、铸铁件以及弹性体等各种零

配件产品的开发、生产、检测以及整套扣件系统的集成配套和物流能力，累计中标 9.5 亿左右，市

场份额为 17%左右，以金额计占 20%左右。公司高速铁路紧固件业务优势明显：1 产品链宽：公

司具备生产 250 公里、350 公里高速铁路所需紧固件能力；2 自给率高：公司是唯一一家自给率

达到 100%的企业，满足铁道部要求；3 产能有保障，且具备了铁道部要求的生产企业所必需通过

的相关证书，具备生产资格。未来公司在新接订单方面竞争力强。 

收入和利润大幅增长 
报告期内公司实现营业收入 18.75 亿元，营业利润为 1.14 亿元，分别同比增长 46.84%、163.76%。。

归属母公司股东净利润 9391.12 万元，同比增长 150.29%，实现每股收益 0.127 元，同比增长

144.56%，我们预计未来受经济危机影响，出口业务下滑以及普通紧固件需求放缓，公司增速也会

逐渐趋缓。 

图：公司收入和利润增长情况 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 

高铁扣件拉动紧固件增长 
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分产品看公司收入占比达 79%的紧固件增长最为显著，报告期内实现收入 13.71 亿元，同比增长

45.48%。其中，公司累计中标的 9.7 亿高铁扣件订单从 2008 年上半年开始陆续交货，是紧固件产

品收入实现大幅增加的主要因素。2009 年公司尚有约 7 个亿高铁扣件交货。2009、2010 年还将

有数条高铁开始招标，预计年均市场容量达到 2000-3000 万套，公司具有产业链宽、配套齐全以

及国产化率 100%的优势，在招投标中优势明显。公司市场分额占比 17%，预计在新的招投标中

市场份额有望维持这一占比。我们预计新接订单主要在 2010 年后实现收入。 

传统紧固件受经济危机影响，预计短时间内难以扭转下降趋势。精线收入占比为 20.82%，报告期

内实现收入 3.61 亿，同比增长 28.59%，但受下游需求放缓影响，我们预计未来此项产品收入维

持稳定。加工收入同比减少 46.89%，预计未来也保持下降趋势。 

图：分产品情况 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 

毛利率大幅改善 
公司综合毛利率为 18.87%，同比增加 6.75 个百分点，其中主要产品毛利水平均有所改善，紧固

件毛利率达到 15.15%，同比提高 6.95 个百分点，主要是高铁扣件等高毛利产品占比提高。精线

毛利率达到 23.56%，提高 11.05 个百分点，主要由于公司产品价格大幅提升，而公司具有批量采

购优势，成本涨幅小于价格涨幅。我们预计未来随着高端产品占比不断提升，公司毛利水平有进一

步改善空间。 

图：毛利率情况 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资料来源：东方证券研究所

损益表（人民币百万元）  现金流量表（人民币百万元）  

  2007 2008  2009E 2010E  2007 2008 2009E 2010E
营业总收入 1276.92  1875.05  2073.29 2413.60 税后利润 37.52  93.91 187.01 246.41 
营业成本 1122.18  1521.28  1645.14 1880.30 经常性现金支出 116.01  172.60  188.89 194.84 
主营业务税金及附加 0.59  1.02  0.90 1.03 非经常性现金支出 (6.73) 10.64  12.62 14.46 
销售费用 55.82  69.01  72.57 84.48 营运资金变动 (265.86) (153.76) (209.40) (150.25)
管理费用 45.94  80.07  72.57 84.48 少数股东损益 (2.17) 3.89  7.79 10.27 
财务费用 2.09  18.69  10.92 9.01 经营活动现金净流 (121.23) (17.04) 186.92 315.73 
营业利润 50.29  114.37  271.20 354.31 资本开支 443.24  273.95  83.18 31.40 
非经常性损益 (4.84) (8.00) (11.46) (12.07) 其他投资 (219.55) 0.00  0.00 0.00 
税前利润 45.45  112.36  259.74 342.24 投资活动现金净流 (665.79) (101.85) (82.34) (30.98)
所得税 10.11  24.51  64.93 85.56 贷款增加 (4.81) 0.00  0.00 0.00 
净利润 35.35  87.84  194.80 256.68 支付股利利息 (132.89) (1.61) (7.13) (30.67)
少数股东损益 (2.17) (6.07) 7.79 10.27 其他融资 (5.30) 3.08  (12.03) (13.10)
归属母公司净利润 37.52  93.91  187.01 246.41 筹资活动现金净流 832.61  156.82  (19.16) (43.77)
EPS（元/股） 0.05  0.13 0.25 0.33 现金净流量 45.58  31.85  85.42 240.98 

资产负债表（人民币百万元） 现金期末余额 127.24  122.71  258.14 499.12 
  2007 2008 2009E 2010E   
货币资金 316.85  141.01  258.14 499.12 比率分析 

应收账款票据 238.01  274.33  365.18 428.48  2007 2008 2009E 2010E
存货 787.48  1119.04  1142.15 1276.76 增长能力  
交易性金融资产 0.00  0.00  0.00 0.00 营收增长率(%) -1.54% 23.89% 31.06% 16.41%
流动资产合计 1549.70  1670.99  2018.14 2470.54 EBITDA 增长率(%) -24.21% 85.70% 50.97% 19.60%
长期投资 3.00  25.76  53.90 53.90 EBIT 增长率(%) -54.85% 188.47% 86.73% 28.78%
固定资产 934.48  1176.59  965.95 897.40 净利润增长率(%) -60.34% 174.99% 100.42% 31.76%
在建工程 173.26  152.30  120.26 61.41 盈利能力  
可供出售金融资产 0.00  0.00  0.00 0.00 毛利率(%) 12.12% 18.87% 20.65% 22.10%
非流动资产合计 1157.23  1409.00  1196.13 1060.57 净利率(%) 2.77% 6.14% 9.40% 10.63%
资产总计 2706.94  3080.00  3214.27 3531.11 EBITDA 利润率(%) 12.34% 18.50% 21.31% 21.90%
        ROA(%) 1.31% 3.38% 6.06% 7.27%
循环借款 253.16  275.50  253.16 253.16 ROE(%) 2.11% 5.49% 10.00% 11.86%
应付账款 406.29  427.51  618.15 691.64 ROIC(%) 2.09% 4.65% 7.56% 8.70%
预收账款 14.59  109.69  16.24 19.74 偿债能力  
其他应交款 (3.92) 105.17  (23.04) (30.83) 资产负债率(%) 38.24% 38.52% 39.42% 38.71%
流动负债合计 832.85  1058.09  1064.80 1164.50 流动比率(倍) 1.86  1.77  1.90 2.12 
非流动负债合计 202.31  194.14  202.31 202.31 速动比率(倍) 0.67  0.50  0.59 0.80 
负债合计 1035.17  1252.23  1267.11 1366.82 价值评估   
股本 738.47  738.47  738.47 738.47 P/B(倍) 3.45  3.25  2.94 2.64 
资本公积 657.91  657.91  713.98 763.26 P/E(倍) 140.13  56.35  28.12 21.34 
未分配利润 57.75  140.83  251.38 396.64 EV/收入(倍) 5.90  3.37  2.53 2.08 
股东权益 1671.77  1827.77  1947.16 2164.29 EV/EBITDA(倍) 47.80  18.24  11.89 9.48 
负债和股东权益 2706.94  3080.00  3214.27 3531.11 EV/EBIT(倍) 143.87  35.33  18.62 13.79 
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投资评级说明 
－  报告发布日后的 6 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

－  公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

－  行业投资评级的量化标准 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 
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