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货运顺周期波动 孕育投资良机 
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全球金融危机面前，政府大力推行反周期投资政策，铁路设备行业整体受益其中，

但行业内部“货运顺周期、客运逆周期”的特征日益明显，由于公司实际归属铁

路货运设备行业，其上半年已经经受货运需求下降引发的货车订单推迟的顺周期

波动，预计未来两个月内货车的重新招标将对公司股价形成良好支撑。 

� “货运顺周期波动”特征日益明显。今年前三个月全国铁路货运周转量达到

5800 亿吨公里，同比下降 4%，货运下降比较明显。与此相对的是，旅客周

转量为 2238 亿人公里，与去年同期持平，客运增速相对保持平稳。 

� 公司的价值成长逻辑。一到两年的短时间内，公司的价值波动主要体现为货

车订单的顺周期波动以及恢复招标后的表内资产注入；而其长期的价值成长，

一看高速动车组车轴的国内订单情况，二看出口市场的培育和拓展。 

� 车轴业务等待货车恢复招标。09 年公司本部的车轴产量将达到 12 万根，北

方锻造将达到7万根。扣除公司本部的轮对用轴1.8万根和车辆公司用轴7000
根之后，预计报表中车轴销量将为 16.5 万根，销售收入为 6.1 亿元。 

� 外延扩张成为近两年业绩增长主因。公司有意选择合适时机收购晋西车辆

48%的剩余股权，铁道部恢复货车招标之时，当是公司收购剩余股权的最佳

时机。根据我们的盈利预测模型，收购晋西车辆剩余股权，09 年公司将增厚

1500 万净利润，对应每股收益增厚 9 分钱，即 09 年 EPS 达到 0.71 元。 

� 预测 09 年将实现收入 19.2 亿。公司计划 09 年实现收入 20-22 亿，车轴总产

量计划实现 19 万根，考虑到出口市场的下滑以及销售价格的调整，预期全年

车轴产有望实现计划目标，但全年销售收入可能达不到预期，约为 19.2 亿元。

� 货运顺周期波动，孕育投资良机。公司股价在未来两个月将存在明显的交易

性机会，维持“审慎推荐-A”的投资评级，参照 09 年收购剩余股权后的每股

盈利 0.71 元以及动态 30 倍的行业平均估值，目标价格 21.3 元。 

基础数据  

上证综指 2645
总股本（万股） 16791
已上市流通股（万股） 6627
总市值（亿元） 31
流通市值（亿元） 12
每股净资产（MRQ） 7.8
ROE（TTM） 5.8
资产负债率 41.8%
主要股东 晋西机器工业集团

主要股东持股比例 31.1%
  

股价表现  
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相关报告 

1、《机械行业 2009 年 4 月月报-民间

投资和出口恢复决定复苏持续性》
2009.04.27 

 

财务数据与估值 
会计年度 2007 2008 2009E 2010E 2011E
主营收入(百万元) 1050 1573 1919 2196 2525

同比增长 3% 50% 22% 14% 15%
营业利润(百万元) 78 93 132 169 197

同比增长 12% 19% 43% 28% 16%
净利润(百万元) 61 76 103  132 149 

同比增长 9% 25% 36% 27% 13%
每股收益(元) 0.59 0.74 0.62  0.78 0.89 
PE 32.1 32.7 30.7  24.1 21.3 
PB 4.0 3.7 2.3  2.2 2.0 

资料来源：招商证券 
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全球金融危机面前，政府大力推行反周期投资政策，铁路设备行业整体受益其中，但行

业内部“货运顺周期、客运逆周期”的特征日益明显，我们认为公司实际归属铁路货运

设备行业，其上半年已经经受了铁路货运需求下降引发的货车订单推迟的顺周期波动，

未来两个月内货车的重新招标将对公司股价形成良好支撑。 

本报告将深入探讨公司价值成长的内在逻辑，并在此基础上进一步预测公司 09 年的经

营效益，最终给出我们的盈利预测和投资建议。 

 

一、公司概况及行业背景 

1、公司实际归属铁路货运设备行业 

公司主营铁路车轴、车辆及轮对业务，在收购北方锻造之后，公司车轴产能和市场份额

进一步增大，公司控股的晋西车辆公司，主要生产货车车辆，而轮对则主要是车轴的衍

生业务，轮对由一根车轴配上两个外购车轮构成。在公司车轴业务中，由于货车巨大的

存量（对应货车旧轴招标）和增量空间（对应货车新轴招标），公司货车用轴的产量占

比一直超过 70%。 

因此，尽管近些年来城轨地铁和客车用轴需求猛增，但总量而言仍无法与货车用轴相提

并论的情况下，再考虑公司的货车车辆业务，公司实际归属铁路货运设备行业。在今年

上半年铁道货车招标暂停的情况下，公司业绩受冲击较大。 

图 1：公司主营业务构成（%） 
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资料来源：招商证券研发中心 

2、铁路货运具备顺周期波动的特征 

全球金融危机面前，政府大力推行反周期投资政策，铁路设备行业整体受益其中，但是

在铁路设备行业内部，“货运顺周期、客运逆周期”的特征日益明显。 

从铁道部公布的数据来看，铁路客运相对平稳，但货运受冲击较大。今年前三个月全国

铁路货运周转量达到 5800 亿吨公里，同比下降 4%，其中日均装车数为 13.6 万车，同

比下降 6%。旅客周转量为 2238 亿人公里，与去年同期持平，增速比 1、2 月份略有下

滑，仍保持平稳。 
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表 1：铁路客运保持平稳，但货运下滑态势依旧 

 单位 2009 年

1 月

09 年

1-2 月

09 年

1-3 月

09 年

1 月同比

09 年

1-2 月同比

09 年

1-3 月同比

旅客周转量 亿人公里 765.27 1633.36 2237.78 17.6 9.6 0

货运周转量 亿吨公里 1882.83 3595.68 5800.76 -4.1 -5.8 -4

日均装车数 万车 12.99 13.37 13.60 -7 -5.1 -6

固定资产投资 亿元 185.64 421.76 754.45 179.2 172.2 173.7
基本建设投资 亿元 152.72 353.40 641.23 134.4 186.8 171.8
资料来源：招商证券研发中心 

铁路货运的顺周期波动是由其运输产品的结构决定的。如下图，铁路运送的商品主要是

煤炭、钢铁及有色金属、金属矿石和粮食等上游基础原材料和能源，属于强周期性产品。

一旦全球金融危机来临，本国的经济运行效率下降，铁道货运必然受到冲击。 

图 2：铁路运送的主要商品货运周转量占比 
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资料来源：招商证券研发中心 

 

二、公司的价值成长逻辑 

作为铁路设备行业的重点上市公司，一到两年的短时间内，公司的价值波动主要体现为

货车订单的顺周期波动以及恢复招标后的表内资产注入；而其长期的价值成长，一看高

速动车组车轴的国内订单情况，二看出口市场的培育和拓展。 

1、短期：关键看货车何时招标，公司业绩或迎来双重扩张 

1）货车招标的暂停，是货运顺周期波动的正常反应 

按照惯例，铁道部每年都会在年初进行一次集中性的货车招标，但是今年到目前为止货

车招标始终没有推出，相反 350km 等级高速动车组反而有 100 列价值 400 亿的大单推

出。这种局面，可以恰恰是铁道部“以客补货”战略的具体体现，也是铁路货运顺周期

波动后，货车订单相应减少的正常反应。 

但是，我们预计这种局面不会持续太久，此次货车招标的暂停仅仅是推迟，而不是取消，
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从今年铁道部立项的 30 吨轴重的新型货车的研发项目来看，“货运重载”的趋势仍将持

续，此外，我们还看到 5 月份铁道部公开招标 800 台 7200 千瓦的大功率电力机车，由

此铁道干线上的机车需求瓶颈有望进一步缓解，同时，为便于各货车生产企业提前安排

下半年生产计划，避免短时期内的产能不足，我们预计铁道部货车招标将在近两个月恢

复启动。 

图 3：全国铁路货车和客车拥有量（辆） 
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资料来源：招商证券研发中心 

2）铁道部一旦恢复货车招标，将带来公司业绩的双重扩张 

公司目前持有晋西车辆公司 52%的股权，属于晋西车辆公司实际控制人，公司有意在

合适的时机将剩余 48%的股权通过资产收购的形式注入到上市公司中来，铁道部恢复

货车招标之时，当是公司收购剩余股权的最佳时机，换句话说，一旦铁道部恢复货车招

标，将带来公司业绩的双重扩张。 

首先，尽快恢复招标将为公司的车辆和车轴业务实现全年的计划目标（车轴总产量达

19 万根，主营收入 20-22 亿）奠定坚实的基础。 

其次，收购晋西车辆剩余股权，利润表中主要表现为消除少数股东权益，从而归属母公

司净利润与合并报表中的净利润相等。晋西车辆公司 08 年实现销售收入 6.7 亿，实现

净利润接近 4000 万，预计 09 年实现销售收入 6.4 亿，实现净利润 3000 万。收购晋西

车辆剩余股权后，09 年公司将增厚 1500 万净利润，对应每股收益增厚 0.09 元。 

2、长期：内看高速动车组车轴，外看全球车轴的需求周期 

1）内需：公司已具备动车组用空心轴生产能力，有望率先实现进口替代 

近三年来我国动车组“引进技术吸收消化再创新”的政策引导下，前所未有地驶上快车

道，目前已经形成 200-250km 和 300-350km 两个技术平台。高速动车组对车轴的技术

要求非常高，出于轻量化原则，目前所有动车组车轴均为空心轴，都是全进口。 

08 年初铁道部曾经提出 2010 年前要上线 700 列动车组（都是 8 节一列的标准列），但

是随着长大编组（16 节一列）的大量出现以及客运专线建设的提速，铁道部开始淡化

标准列的概念，3 月份中国北车中标的用于京沪高铁的 100 列就是长大编组，如果换算

成标准列，我们认为 2010 年前已经投产的标准列至少有 1000 列，这些大多将在 2012
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年完成交付，但车轴采购将提前完成。 

按这个规模进行测算，2010 年前动车组车轴的需求空间在 1000*8*4=32000 根。考虑

今后每年还有更新需求，从常态来看，预计每年高速动车组带来的空心轴需求大致在每

年 1 万根左右。 

公司正在积极参与高速动车组车轴的研发和生产，公司过去具有生产炮管的军工背景，

在生产空心轴上有技术优势，公司 08 年已经有产品出口西门子，出口量大致为 100 跟，

价格在每根 1.5 万元左右，毛利率高达 40%。考虑到铁道部通行的做法一般是有海外出

口业绩才能获得国内资格认证，才能参与国内的招投标，预计公司将借助海外市场率先

获得铁道部的资格认证，并且南车四方的高速动车组可能会逐步使用公司的产品。 

2）外需：融入全球之后，全球车轴市场的需求周期决定公司长期价值 

公司在收购北方锻造后，无论是产能还是收入规模在全球领先地位都进一步确立，公司

在全球的竞争优势较为突出，未来全球车轴市场的需求周期决定公司的长期价值。 

公司在全球的竞争优势主要体现为制造成本和生产能力两方面的优势：首先，原材料价

格和劳动力成本优势是构成中国企业制造成本优势的源泉；其次，公司通过收购和技术

改造，产能有望实现全球第一，生产能力优势非常明显，并且公司的产品层次较高，与

专业生产半精加工轴的东欧国家也形成错位竞争。 

从全球车轴市场的需求结构来看，欧洲和美国的铁路行业发展已经相当成熟，基本是靠

更新需求来维持车轴行业的发展，受宏观经济发展影响，其货车订单的周期性波动特征

也相当明显。下图 4 和图 5 是过去二十年北美货车新增订单和在手订单的变化情况，从

新增订单的同比增速来看，调整期一般至少有两年时间，从在手订单来看，货车订单的

波动周期长大 5-8 年。从美国铁路协会（AAR）公布的最新数据来看，美国 5 月份铁路

货运继续大幅下降 23%，显示美国货运需求自去年 4 季度以来持续进入低迷期，预计

北美货车订单进入新一轮下行周期。 

而东南亚和南美等国正处于城市化和工业化的过程之中，铁路行业正处于高速发展期，

车轴行业基本是靠新增需求作支撑，其货车订单的波动周期更多与政府投资密切相关。 

图 4：北美货车新增订单及其增速（辆，%） 
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资料来源：招商证券研发中心 
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图 5：北美货车在手订单跟踪（辆） 
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资料来源：招商证券研发中心 

公司目前的出口市场主要集中在欧洲、东南亚和美洲，价差普遍比较大。08 年车轴增

长较快的是欧洲和印度、澳大利亚等国，轮对增长较快的是印尼、土耳其和韩国。预计

09 年欧洲市场上车轴略有增长，东南亚的轮对仍有小幅增长，主要原因在于受支付能

力下降影响，09 年印度市场的需求增速可能有所下降。 

表 2：公司目前主要的出口市场及其价差跟踪 
 需求分布 价差 

空心轴价差在 50%，出口单价 1.5 万，国外单价为 2.5-3 万 

城铁轻轨轴价差 1000-2000 元，国外单价为 8000-9000 元，出口

价格 6000-7000 元 
欧洲 

普通车轴价差不大 

东南亚（韩国、印度、印尼、

泰国、澳大利亚） 
韩国价格比国内高一些 

车轴 

美洲（巴西、美国、加拿大、

墨西哥） 
价差不大 

轮对 印度、印尼、土耳其、韩国 印度、印尼价格比国内高一些 

资料来源：招商证券研发中心 
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三、09 年主营业务分析 

1、车轴：旧轴符合预期，新轴市场等待货车恢复招标 

1）收购改造后的公司产能将跃居全球第一 

公司去年定向增发实际募集的资金有 8.45 亿元，主要用在收购北方重工的全资子公司

北方锻造 100%的股权、对北部和北方锻造的车轴生产线进行扩产改造。目前晋西车轴

和北方锻造是我国第一和第二位的车轴生产商，车轴产能分别为 10 万根和 6 万根，市

场占有率分别为 25%和 15%，合并后市场占有率将达到 40%左右，成为在中国具有垄

断优势的车轴生产商。 

另根据增发计划，公司将投入 4.9 亿元和 2.2 亿元对晋西车轴和北方锻造的生产线进行

扩产改造，在 3 年建设期完成后，将新增产能 10 万根左右，车轴总产能将达到 28～29
万根，将超过美国标准钢铁公司成为世界最大的铁路车轴生产商，但精加工能力依然略

有不足。 

表 3：公司目前和扩产后的产能（万根） 
项目 收购前 收购后 技术改造 18 个月后 技术改造 36 个月后

锻造 14-15 22-23 27-28 32-33
热处理 13-14 21-22 26-27 31-32
机械加工 12-13 18-19 22-23 28-29
精加工 5-6 7-8 9-10 14-15

资料来源：招商证券研发中心 

2）09 年新增订单情况及其价格跟踪 

公司 08 年车轴总产量突破了 10 万根，08 年剩余订单中车轴有 2000-3000 根，多数是

出口订单转到 09 年的。今年 1 季度，公司本部中标货车旧轴招标（总量是 3.5 万根）

9000 根，占比为 25%，北方锻造中标 6300 跟，占比为 18%。预计今年 2 季度，5000
辆自备车将率先招标，其次期待已久的铁道部货车招标也将恢复。 

表 4：公司 09 年国内车轴新增订单跟踪 
 订单总规模 公司本部 北方锻造 

09 年 1 季度 货车旧轴，3.5 万根 25%，9000 根 6300 根，18% 
09 年 1 季度 1500 辆客车新轴，6000 根 2000 多根  
09 年 2 季度 5000 辆自备车   
09 年 2 季度 铁道部货车招标，预计 2.8 万辆   
资料来源：招商证券研发中心 

就占比最大的货车新轴而言，08 年货车招标量为 3.5 万辆，我们预计 09 年招标量为 2.8
万辆。加上自备车和出口车辆，预计 09 年全年货车新造为 4 万辆，由此货车新轴需求

量为 16 万根。在旧轴市场上，考虑到过去三年集中性旧车升级改造已基本完成，预计

09 年旧轴需求量为 5 万根。汇总起来，09 年铁路货车用轴量为 21 万根。 
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表 5：09 年我国铁路货车用轴量预测 
 2008 年实际 2009 年预计

新轴市场（万根） 18 16
合计货车新造（万辆） 4.5 4

货车招标（万辆） 3.5 2.8
自备车+出口（万辆） 1 1.2

旧轴市场（万根） 10 5
合计用轴量（万根） 28 21
资料来源：招商证券研发中心 

从招标价格来看，铁道部去年 4 月份大幅提升企业自备车的招标价格，6 月份提升了货

车招标价格，提价幅度均为 30%。提价后，C70 和 C64 等货车轴单价分别达到 5750
和 4600 元，客车轴接近每根 6000 元，而城轨地铁用轴和出口的空心轴单价最高，分

别为 6000-7000 元/根和 1.5 万元/根。预计 09 年钢材价格，大幅下降后，公司主营的

货车轴可能降价 600 元每根，08 年车轴综合单价 4300 元，09 年预计将降至 3700 元。

公司 08 年车轴产品的毛利率超过 20%，在全行业是最高的，原因在于公司采用精锻方

式精加工车轴，技术水平全行业领先。考虑到北方锻造采用快锻方式，毛利率低于公司

本部，预计 09 年车轴的综合毛利率可能略有下滑，为 18.92%。 

表 6：08 年车轴主要品种的价格跟踪 
 应用车型 08 年单价（含税，元/根） 备注 

C70， 5750 
货车轴  

C64，B2 轴 4600 
客车轴  6000 左右 

08 年 4 月份提了自备车价

格，09 年 6 月份提了招标

价格，幅度在 30%左右 
城轨地铁用轴  6000-7000  
出口的空心轴  15000  

资料来源：招商证券研发中心 

3）09 年车轴产量和收入预计 

根据以上分析，公司 09 年车轴产量和收入的增长主要依赖收购北方锻造带来的外延式

增长。我们预计 09 年公司本部的车轴产量将达到 12 万根，其中报表中公布出来的车

轴销量为 9.5 万根，此外，轮对用轴和车辆公司用轴分别为 1.8 万根和 0.7 万根。考虑

到 09 年北方锻造车轴销量预计为 7 万根，09 年公司的车轴总产量将创历史新高，接近

19 万根。在综合单价税后 3700 元（相比 08 年下跌 14%）的基础上，预计 09 年报表

中车轴的销售收入为 6.1 亿元。 

表 7：公司 08 和 09 年车轴产量的跟踪和预测 
单位：万根 08 年本部完成 09 年本部预计 09 年北方锻造预计 09 年公司计划

货车轴 4.2 4.4
出口 2.0 2.0
客车轴 1.1 1.5
轻轨地铁用轴 0.9 1.6
报表中车轴销量 8.2 9.5 7.0 16.5
轮对用轴 1.5 1.8
车辆用轴 0.8 0.7
公司合计产轴量 10.1 12.0 7.0 19.0
资料来源：招商证券研发中心 
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2、车辆：全年前低后高，期待铁道部尽快恢复货车招标 

晋西车辆作为货车生产企业，09 年上半年受货车暂停招标的冲击非常明显。公司 08 年

实际交付 1736 辆货车，09 年尚有 200 辆剩余订单未交付。在货车招标恢复之前，公

司 1 季度仅能依靠剩余 200 辆订单支撑业绩增长。 

但我们坚持认为，首先，铁道部今年肯定会恢复货车招标，其次，从时点上来看宜早不

宜晚，未来两个月是最佳时机。如果货车招标拖延到下半年，要想在半年内完成接近全

年的 70%的增长，极有可能造成短时期内的供给不足。 

在此基础上，考虑自备车业务的增长，我们预计全年货车交付量将达到 1750 辆，综合

单价为 36.5 万元/辆，09 年全年将实现销售收入 6.4 亿元。 

3、轮对：08 年出口增长迅速，09 年有望继续小幅增长 

轮对业务属于车轴的延伸业务，08 年考虑到车轴出口竞争日趋激烈，公司开始大力推

进轮对的出口业务，其结果非常喜人。公司 08 年出口轮对接近 1.2 万套，主要出口印

度、印尼、土耳其和韩国等国，加上国内供应齐齐哈尔车辆公司的 4000 套轮对，08 年

公司轮对业务销量超过 1.5 万套。 

受支付能力下降影响，09 年印度市场的需求增速可能有所下降。我们预计 09 年公司轮

对业务将有小幅增长，其增量主要来自国内市场，全年轮对交付量将达到 1.8 万套，按

照每套 2 万元的均价，09 年可望实现销售收入 3.6 亿元。 

 

四、盈利预测与投资建议 

1、盈利预测：下半年比上半年好，存在超预期可能 

核心假设： 

（1） 主营收入： 公司计划 09 年实现收入 20-22 亿，车轴总产量计划实现 19 万根，

我们认为如果今年上半年铁道部恢复货车招标，公司计划目标有望基本实现。

考虑到出口市场的下滑以及销售价格的调整，预期全年车轴产有望实现计划目

标，但全年销售收入可能达不到预期，我们预测 09 年将实现收入 19.2 亿。 

（2） 非主营业务：除车轴、车辆和轮对三大主营业务外，公司还承担车辆零部件（摇

枕和大型铸件）以及部分军品零部件的生产任务，这部分产品收入达到 2.8 亿，

毛利率相对而言较低，对公司的综合毛利率产能一定不利影响。预计 09 年公司

通过技术改造，提升生产工艺效率，以及减少关联交易的情况下，这部分收入

将控制在 3.1 亿，毛利率也有所提升。 

（3） 三项费用：首先，公司 08 年的管理费用率大幅上升至 5.4%（07 年仅为 3.5%），

主因在于公司 08 年技术投入较大，另外职工福利费也预提了一部分，预计 09
年管理费用率小幅降至 5%；其次，公司营业费用率近几年来基本保持稳定，预

计 09 年仍为 2.2%；此外，考虑到公司 08 年刚刚募集了 8.45 亿资金，预计财

务费用将大幅节省。 
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（4） 所得税：公司已经被评为高新技术企业，将享受 15%的所得税税率。08 年由于

车辆公司国产设备抵免所得税较多，应交税金为-1200 万，公司实际所得税率

仅为 5.9%。我们认为，09 年车辆公司仍将获得部分所得税抵免，公司实际所

得税率预计为 13%。 

（5） 资本开支假设：公司的资本开支计划基本按照定向增发计划进行，增发募集的

8.45 亿元扣除收购北方锻造的资金，将陆续投入技术改造中，预计 09 年资本

开支为 4 个亿。 

盈利预测： 

预计公司 2009-2011 年，销售收入分别达到 19 亿、22 亿和 25 亿，增速分别为 22%、

14%和 15%；销售毛利率分别为 14.57%、14.91%和 14.82%。 

预计公司 2009-2011 年，归属母公司净利润分别达到 1.03 亿，1.32 亿，1.49 亿，摊薄

每股收益（EPS）为 0.62 元，0.78 元，0.89 元。 

表 8：主营业务分析 
单位：百万 2006 2007 2008 2009E 2010E 2011E
销售收入合计 1023 1050 1573 1919 2196 2525 
车辆 351 492 674 639 697 746 
车轴 357 295 341 611 690 828 
轮对 34 59 278 360 468 552 
其他 281 205 280 310 341 400 
合计收入增长率  2.68 49.78 22.01 14.40 15.01 
车辆 40.04 37.01 -5.24 9.10 7.00 
车轴 -17.38 15.63 79.17 12.97 20.00 
轮对 75.07 373.78 29.47 30.00 18.00 
其他 -27.18 36.72 10.66 10.00 17.20 
合计毛利率（%） 14.78 13.24 14.81 14.57 14.91 14.82 
车辆 11.49 12.29 14.93 13.97 14.36 14.17 
车轴 23.93 20.26 21.76 18.92 19.47 19.05 
轮对 13.95 18.97 18.22 18.00 17.50 17.61 
其他 7.37 3.78 2.70 3.23 3.23 3.42 
销售成本合计 872 911 1340 1640 1868 2151 
车辆 311 432 573 550 597 640 
车轴 271 235 267 495 555 670 
轮对 29 48 227 295 386 455 
其他 261 197 273 300 330 386 
资料来源：招商证券研发中心 

2、投资建议：货运的顺周期波动，孕育投资良机 

在投资策略上，我们建议从“货运的顺周期波动”中挖掘投资良机：今年上半年公司已

经承受了货车推迟招标带来的种种不利影响，下半年铁道部一定会恢复货车招标，为了

便于各货车生产企业提前安排下半年生产计划，我们预期 5-6 月份铁道部将恢复货车招

标，这将对公司业绩产生以下双重影响。 

首先，尽快恢复招标将为公司的车辆和车轴业务实现全年的计划目标（车轴总产量达

19 万根，主营收入 20-22 亿）奠定坚实的基础； 
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其次，铁道部恢复货车招标之时，当是公司收购剩余股权的最佳时机。根据我们的盈利

预测模型，收购晋西车辆剩余股权，09 年公司将增厚 1500 万净利润，对应每股收益增

厚 9 分钱，即 09 年 EPS 达到 0.71 元。 

总体而言，货运的顺周期波动将孕育公司 5 至 6 月份的投资良机，公司股价在未来两个

月将存在明显交易机会，维持“审慎推荐-A”的投资评级，参照 09 年收购剩余股权后

的每股盈利 0.71 元以及动态 30 倍的行业平均估值，目标价格 21.3 元。 

图 6：晋西车轴历史 PE Band  图 7：晋西车轴历史 PB Band 
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资料来源：招商证券研发中心  资料来源：招商证券研发中心 

3、风险提示：最大风险在于货车招标推迟到下半年 

我们判断晋西车轴盈利预测的风险点主要在于以下几点： 

（1） 铁道部货车招标持续暂停的风险。如果 5 至 6 月份铁道部仍然没有新的货车招

标，公司 09 年的车辆及车轴受冲击将非常明显。 

（2） 出口业务持续下滑的风险。如果金融危机冲击到欧洲和东南亚的铁路设备行业，

可能对公司的出口业务产生进一步打击。 

（3） 产业政策发生重大变化的风险。公司收购北方锻造之后，在车轴行业竞争地位

进一步增强，出于扶持市场竞争的考虑，铁道部的产业政策可能发生变化，这

也将对公司业务产生重大影响。 
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附：财务预测表 

资产负债表   利润表   
单位：百万元 2007 2008 2009E 2010E 2011E 单位：百万元 2007 2008 2009E 2010E 2011E
流动资产 509 726 1275 1258 1317 营业收入 1050 1573 1919 2196 2525 

现金 74 149 406 267 176 营业成本 911 1340 1640 1868 2151 
交易性投资 0 0 0 0 0 营业税金及附加 4 4 6 7 8 
应收票据 25 8 38 44 50 营业费用 15 34 46 48 56 
应收款项 202 282 367 420 483 管理费用 37 84 96 105 111 
其它应收款 3 8 6 7 8 财务费用 9 17 (0) (2) 3 
存货 165 312 398 453 522 资产减值损失 3 2 0 0 0 
其他 40 (33) 59 67 77 公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

非流动资产 376 390 748 914 1010 投资收益 6 0 0 0 0 
长期股权投资 0 0 0 0 0 营业利润 78 93 132 169 197 
固定资产 318 347 716 881 978 营业外收入 13 9 5 5 5 
无形资产 0 0 0 0 0 营业外支出 0 0 1 1 1 
其他 58 43 32 32 32 利润总额 90 101 137 174 201 

资产总计 884 1116 2022 2172 2327 所得税 17 6 18 23 30 
流动负债 353 516 558 595 639 净利润 73 95 119 151 171 

短期借款 178 200 155 160 165 少数股东损益 12 20 15 20 22 
应付账款 128 222 246 262 280 母公司所有者净利润 61 76 103 132 149 
预收账款 5 15 16 19 22 EPS（元） 0.59 0.74 0.62 0.78 0.89 
其他 41 79 140 155 173    

长期负债 0 0 0 0 0 主要财务比率   

长期借款 0 0 0 0 0  2007 2008 2009E 2010E 2011E
其他 0 0 0 0 0 年成长率   

负债合计 353 516 558 595 639 营业收入 3% 50% 22% 14% 15%
股本 103 103 168 168 168 营业利润 12% 19% 43% 28% 16%
资本公积金 236 236 952 952 952 净利润 9% 25% 36% 27% 13%
留存收益 141 185 258 350 439 获利能力   
少数股东权益 51 60 87 106 128 毛利率 13.2% 14.8% 14.6% 14.9% 14.8%

母公司所有者权益 480 541 1378 1470 1559 净利率 5.8% 4.8% 5.4% 6.0% 5.9%
负债及权益合计 884 1116 2022 2172 2327 ROE 12.6% 14.5% 7.5% 9.0% 9.5%
   ROIC 9.8% 11.6% 7.1% 8.4% 9.2%
现金流量表   偿债能力   
单位：百万元 2007 2008 2009E 2010E 2011E 资产负债率 39.9% 46.2% 27.6% 27.4% 27.5%
经营活动现金流 (94) 114 57 143 166 净负债比率 20.1% 17.9% 7.7% 7.4% 7.1%

净利润  103 132 149 流动比率 1.4 1.4 2.3 2.1 2.1 
折旧摊销  55 84 103 速动比率 1.0 0.8 1.6 1.4 1.2 
财务费用  (0) (2) 3 营运能力   
投资收益  0 0 0 资产周转率 1.2 1.2 0.9 1.0 1.1 
营运资金变动  (123) (94) (115) 存货周转率 6.4 5.4 4.7 4.4 4.4 
其它  22 24 27 应收帐款周转率 6.9 6.1 5.9 5.6 5.6 

投资活动现金流 (66) (62) (400) (250) (200) 应付帐款周转率 8.9 7.6 7.3 7.4 7.9 
资本支出  (400) (250) (200) 每股资料(元)   
其他投资  0 0 0 每股收益 0.59 0.74 0.62 0.78 0.89 

筹资活动现金流 30 (8) 599 (32) (57) 每股经营现金 -0.91 1.11 0.34 0.85 0.99 
借款变动  (151) 5 5 每股净资产 4.67 5.10 8.21 8.76 9.29 
普通股增加  65 0 0 每股股利 0.14 0.15 0.18 0.24 0.35 
资本公积增加  716 0 0 估值比率   
股利分配  (31) (39) (60) PE 32.1 32.7 30.7 24.1 21.3 
其他  0 2 (3) PB 4.0 3.7 2.3 2.2 2.0 

现金净增加额 (130) 45 256 (139) (91) EV/EBITDA 6.4 5.2 3.9 2.9 2.4 
资料来源：公司报表、招商证券 
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