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机械、汽车 晋西车轴 (600495) 增持

报告原因：年报点评 渡过业绩低谷，恢复正常增长 维持评级
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市场数据：2010 年 3 月 19 日 盈利预测:                              单位：百万元、元、%、倍 

收盘价 20.30   营业收入 增长率 毛利率 净利润 净利润增长 每股收益 市盈率

流通市值(百万元) 3065.50  2008A 1944.4 85.1% 14.3% 108.1 48.6% 0.53 38 
52 周内高 33.50  2009A 1509.7 -22.4% 12.6% 42.7 -60.5% 0.22 94 
52 周内低 4.78  2010E 2021.9 33.9% 14.6% 92.7 117.2% 0.53 38 
总市值(百万元) 3408.57  2011E 2279.5 12.7% 15.4% 120.7 30.3% 0.70 29 

 

一年股价走势 
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投资要点： 

 09 年业绩处于低谷。年报显示，公司 09 年全年营业收入 15 亿元，下

滑 22%；净利润 0.43 亿元，下滑 61%。09 年经营不佳的主要原因是

受 09 年年初金融危机的影响，铁道部大幅缩减订单所致。公司及子公

司 09 年全年销售车轴 10 万根，货车车辆 1400 辆，轮对 3 万套。除去

车辆业务，产品销量较 08 年有所增长，增量主要来自 09 年初公司全

资收购的子公司北方锻造，北方锻造 09 年生产 3 万根左右车轴。 

 车轴业务毛利下滑主要原因是北方锻造的亏损所致，10 年情况将好

转。年报显示，公司车轴、轮对业务毛利率大幅度下滑（图 1），这主

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所致。

北方锻造 09 年营收 2.7 亿元，亏损 2225 万元，由于处在技改阶段产

出水平及盈利水平均处于低位。10 年北方锻造的技改基本完成，届时

其车轴产能将达到 8 万根，产品的盈利水平也将于母公司保持相近的

水平，公司预计 10 年北方锻造车轴产量在 3-4 万根左右，基本可以实

现扭亏。从 09 年母公司报表来看，公司车轴及轮对的综合毛利在 17%

左右，我们认为未来公司车轴及轮对的利润率应该恢复到这个水平。

此外，公司车轴的出口业务 09 年下滑严重，许多订单被取消。我们预

计随着世界经济的回暖，公司的出口业务 10 年下半年将会有所好转。 

 车辆业务增长前景也将逐渐转好。公司 09 年四季度更改了定向增发募

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。09 年晋西

车辆应收 7.9 亿元，净利润 1375 万元，同比减少 66%。10 年开始，铁

路货运需求大幅度回升（图 2），运力紧张的局面已经出现，在此情况下

10 年铁道部货车车辆料将大幅上升。同时，长期来看铁路作为环保节能

的货运方式将在长期保持增长。 
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 高铁车轴和铸锻件为公司未来业绩增长增添新的看点。作为原来的军

工企业，公司在精锻技术上处于国内领先，目前已经具备生产高速动

车车轴的能力，但是国内由于缺乏认证标准致使公司产品迟迟难以配

套动车。高铁是未来我国铁路客运发展的方向，而铁道部也将动车制

造的国产化率提高作为促进我国高铁产业发展的重要手段，因此我们

认为公司未来非常有可能获得高铁车轴的订单。同时，公司 09 年收

购的北方锻造的精锻件产品在铁路设备及军工设备上也有不小的市

场，09 年这块儿业务营收 2123 万元，毛利高达 31%，未来此项业务

有可能大幅度增长。 

 盈利预测及投资评级。我们预计公司 10 年、11 年主营收入同比增长

34%、13%，对应 EPS 分别为 0.53、0.7 元。目前公司股价对应动态

市盈率分别为 38、29，估值略显偏高，但是我们认为业务已经处在

明显的回升状态，新业务也有望出现增长点，因此我们继续维持“增

持”评级。 

图表 1：公司各项业务毛利率                          图表 2：铁路运量开始恢复 
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利润表 2008A 2009A 2010E 2011E 

营业收入 1944.41 1509.73 2021.88 2279.53

减: 营业成本 1665.66 1320.00 1726.43 1928.01

营业税金及附加 4.87 5.94 7.96 8.97 

营业费用 42.43 27.19 40.44 45.59 

管理费用 104.53 119.23 145.58 164.13 

财务费用 24.91 4.81 -7.55 -9.22 

资产减值损失 -3.27 1.01 0.00 0.00 

加: 投资收益 0.00 0.00 0.00 0.00 

营业利润 105.28 31.55 109.03 142.05 

加: 其他非经营损益 9.33 19.74 0.00 0.00 

利润总额 114.61 51.29 109.03 142.05 

减: 所得税 6.55 8.63 16.35 21.31 

净利润 108.06 42.67 92.68 120.74 

减: 少数股东损益 19.36 6.31 3.00 3.00 

归属母公司股东净利润 88.70 36.36 89.68 117.74 

资产负债表 2008A 2009A 2010E 2011E 

货币资金 211.83 702.68 574.79 602.92 

应收和预付款项 391.44 402.30 417.77 505.88 

存货 477.14 391.51 315.12 474.01 

固定资产和在建工程 442.42 462.17 485.24 498.30 

无形资产和开发支出 0.21 0.08 0.03 0.00 

其他非流动资产 0.00 0.00 0.00 0.00 

资产总计 1523.04 1958.73 1792.95 2081.12

短期借款 280.00 105.00 0.00 0.00 

应付和预收款项 533.55 434.53 309.40 514.02 

长期借款 0.00 70.00 70.00 70.00 

其他负债 0.00 0.00 0.00 0.00 

负债合计 813.55 609.53 379.40 584.02 

股本 102.91 167.91 167.91 167.91 

资本公积 320.08 936.43 936.43 936.43 

留存收益 226.55 237.73 299.08 379.63 

归属母公司股东权益 649.54 1342.07 1403.42 1483.97

少数股东权益 59.95 7.13 10.13 13.13 

股东权益合计 709.49 1349.20 1413.55 1497.10

负债和股东权益合计 1523.04 1958.73 1792.95 2081.12

现金流量表 2008A 2009A 2010E 2011E 

经营性现金净流量 125.28 126.58 97.89 156.11 

投资性现金净流量 -61.58 -248.07 -100.00 -100.00 

筹资性现金净流量 -8.05 687.48 -125.77 -27.97 

销售收入增长率
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投资评级的说明： 
 
——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 
 
——股票投资评级标准：  
 
买入：  相对强于市场表现 20%以上 
增持：  相对强于市场表现 5～20%      
中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 
减持：  相对弱于市场表现 5%以下 
 
 
 
——行业投资评级标准： 
 
看好：  行业超越市场整体表现 
中性：  行业与整体市场表现基本持平 
看淡：  行业弱于整体市场表现 
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