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晋亿实业 

601002 

事件 

关于扣配件采购中标 6.29 亿大单公告 

评述 

2011年是“四纵四横”完工大爆发的一年，预计将完工3455公里，城

际铁路为650公里；在2011年之后，“四纵四横”回落至1600公里/年，城

际铁路维持在650公里/年以上，但跨区高铁在2012年开始陆续登陆，其年

度完工在1300公里/年以上，在2014年跨区高铁进入高峰期，预计完工将

近4000公里。规划中的“四纵四横”、城际铁路和跨距高铁总长度为2.5万

公里，而在2008年的规划为“我国将形成连接所有省会及50万人口以上的

城市，覆盖全国90%以上人口，总里程达到5万公里以上的快速客运网”。 

晋亿实业为国内规模最大的紧固件生产和出口企业，产品类型具有国

标（GB）、美标（ANSI）、德标（DIN）、意标（UNI）、日标（JIS）、

国际标准（ISO）资格的高品质螺栓、螺母、螺钉、精线、非标准特殊紧

固件，以及高速铁路用各种扣件系统，紧固件在公司收入构成中一直占有

绝对优势。公司是国内唯一一家能够同时供应250公里/小时和350公里/小

时的高铁扣件企业。 

 公司也是汽车紧固件的主要供应商，估计国内汽车紧固件市场需求

量在60万吨左右，市场价值在100亿元左右。汽车紧固件产品最初定位于

中低端汽车专用紧固件，初步开始盈利，开始拓展高端市场。公司具有除

发动机和变速箱之外的所有紧固件制造资质，批量供货的产品规格达到

3000个，预计明年新增600个左右的产品规格。目前主要向奇瑞、BYD、

吉利等在内的30多家厂商供货。按照公司现有的设计产能可以达到5亿元

的年产值，预计11年有望实现50%以上速度增长。 

公司为铁道部高铁扣件的第二大供应商，生产的高铁扣件占有铁道部

招标份额的24-25%，仅次于德国福斯罗的30%，未来极有可能超过德国福

斯罗公司，成为高铁紧扣件的龙头企业。目前公司在手的高铁订单价值

20.8亿元左右，其中16亿元的订单将于2010年实现收入确认交付。今年是

“四纵四横”大爆发的一年，预计今年仍将保持高的订单规模。 

公司于2011年1月28日接到京福闽赣铁路客运专线有限公司《中标通

知书》，在新建合肥至福州铁路客运专线（闽赣段）工程（招标编号：

JW2010-022）高速钢轨扣配件F04 包采购招标中中标，中标金额为人民

币628719216.00 元。预计该订单将为公司的EPS带来0.08元的收益。 
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分析师：牛纪刚 
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S0630209060131 

联系信息： 

021-50586660-8636 

niujg@longone.com.cn 
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日期 

分析：2011 年 01 月 31 日 

调研：无 

价格 

当前市价：23.96 元 

半年目标：28.91 元 

股价表现 

 

公司估值 

 A-1 A A+1 A+2 

EPS -0.00 0.32 0.48 0.83 

PE  52 34 20 

PB 13 12.2 10.2 7.4 

注：EPS 为最新股本摊薄后数据 

高铁盛宴带来的成果初见端倪，继续看

好公司高铁紧扣件经营业务 
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资产负债表 

  

单位:百万元 

 

利润表 

  

单位:百万元 

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E   会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 

流动资产 1843.78  2828.30  3432.6  4856.58  

 

营业收入 1708.43  2654.4  3615.6  4785.7  

  现金 186.94  382.91  396.37  579.56  

 

营业成本 1418.54  2005.7  2643.6  3340.8  

  应收账款 400.10  405.29  693.52  872.50  

 

营业税金及附加 2.01  1.94  2.96  4.35  

  其它应收款 2.36  27.63  5.24  34.99  

 

营业费用 122.12  142.01  193.43  253.64  

  预付账款 272.31  279.06  457.95  567.72  

 

管理费用 110.68  139.35  189.82  248.86  

  存货 961.13  1704.99  1847.9  2753.07  

 

财务费用 24.32  54.24  85.86  117.21  

  其他 20.94  28.42  31.58  48.75  

 

资产减值损失 46.90  63.09  104.88  127.99  

非流动资产 1503.83  2083.04  2582.4  3186.98  

 

公允价值变动 3.23  0.00  0.00  1.08  

  长期投资 26.11  26.15  26.19  26.34  

 

投资净收益 0.35  1.15  0.42  0.64  

  固定资产 1342.70  1873.44  2343.8  2912.27  

 

营业利润 -12.57  249.14  395.51  694.61  

  无形资产 42.85  62.45  80.18  102.58  

 

营业外收入 4.72  0.00  0.00  0.00  

  其他 92.18  121.01  132.26  145.79  

 

营业外支出 2.98  0.00  0.00  0.00  

资产总计 3347.62  4911.34  6014.9  8043.56  

 

利润总额 -10.84  249.14  395.51  694.61  

流动负债 1347.43  2625.26  3456.3  4808.20  

 

所得税 15.97  6.23  9.89  17.37  

  短期借款 418.41  1673.10  18327  3196.55  

 

净利润 -26.81  242.91  385.63  677.25  

  应付账款 151.91  196.33  255.58  344.78  

 

少数股东损益 -25.25  21.86  34.71  60.95  

  其他 777.11  755.84  1367.9  1266.87  

 

母公司净利润 -1.55  221.05  350.92  616.30  

非流动负债 181.67  224.65  111.60  111.06  

 

EBITDA 18.98  510.99  761.07  1187.38  

  长期借款 181.67  119.74  39.17  51.95  

 

EPS（摊薄） 0.00  0.31  0.48  0.83  

  其他 0.00  104.90  72.43  59.11  

      负债合计 738.47  2849.91  3567.91  4919.26  

 

主要财务比率 

     少数股东权益 200.59  222.45  257.16  318.11  

 

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 

母公司股东权益 1617.92  1838.97  2189.89  2806.19  

 

成长能力 

    负债和股东权益 73322.76  4911.34  6014.97  8043.56  

 

营业收入 -8.89% 55.37% 36.21% 32.36% 

      

营业利润 -111% 2081% 58.75% 75.62% 

现金流量表 

  

单位:百万元 

 

母公司净利润 -102% 

 

58.75% 75.62% 

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 

 

获利能力 

    经营活动现金流 34.08  -347.86  785.46  -26.20  

 

毛利率 16.97% 24.44% 26.88% 30.19% 

  净利润 -26.81  242.91  385.63  677.25  

 

净利率 -1.57% 9.15% 10.67% 14.15% 

  折旧摊销 0.00  202.24  274.42  364.87  

 

ROE -1.47% 11.78% 15.76% 21.68% 

  财务费用 24.32  54.24  85.86  117.21  

 

ROIC 2.08% 7.80% 11.05% 12.92% 

  投资损失 -0.35  -1.15  -0.42  -0.64  

 

偿债能力 

    营运资金变动 37.88  -846.62  41.08  -1184.38  

 

资产负债率 453.32% 172.% 168% 163% 

  其它 -0.97  0.53  -1.11  -0.52  

 

净负债比率 86.62% 67.11% 56.92% 67.89% 

投资活动现金流 -93.51  -780.82  -772.26  -968.28  

 

流动比率 1.37  1.08  0.99  1.01  

  资本支出 209.14  474.80  530.69  618.30  

 

速动比率 0.66  0.43  0.46  0.44  

  长期投资 -0.35  -0.04  -0.05  -0.15  

 

营运能力 

      其他 115.28  -306.06  -241.62  -350.12  

 

总资产周转率 0.53  0.64  0.66  0.68  
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筹资活动现金流 90.51  -40.24  -133.55  -166.63  

 

应收账款周转率 5.16  6.59  6.58  6.11  

  短期借款 142.91  -110.19  25.83  19.51  

 

应付账款周转率 10.17  11.52  11.70  11.13  

  长期借款 99.92  -61.92  -80.57  12.78  

 

每股指标（元） 

      其他 -152.32  131.88  -78.80  -198.92  

 

每股收益 0.00  0.30  0.48  0.83  

现金净增加额 31.08  -1168.91  -120.35  -1161.12  

 

每股经营现金流 0.05  -0.47  1.06  -0.04  

      

每股净资产 2.19  2.49  2.97  3.80  

      

估值比率 

    重要财务指标 

  

单位:百万元 

 

P/E 0.00  217.20  136.82  77.90  

主要财务指标 2009 2010E 2011E 2012E 

 

P/B 0.00  26.11  21.92  17.11  

营业收入 1708.43  2654.35  3615.60  4785.69    EV/EBITDA 34.43  38.26  25.83  17.54  

  同比(%) -8.89% 55.37% 36.21% 32.36% 

      母公司净利润 -1.55  221.05  350.92  616.30  

 

永续增长率 2.50% 

 

WACC 8.22% 

  同比(%) -101.65% -14351.21% 58.75% 75.62% 

 

终值 56002.86  

 

Ke 11.50% 

毛利率(%) 16.97% 24.44% 26.88% 30.19% 

 

企业价值 59720.28  

 

Kd 5.31% 

ROE(%) -1.47% 11.78% 15.76% 21.68% 

 

非核心资产价值 409.05  

 

t 2.50% 

每股收益(元) 0.00  0.30  0.48  0.83  

 

债务价值 1983.44  

 

Rf 4.00% 

P/E 0.00  217.20  136.82  77.90  

 

股权价值 57923.36  

 

Rm 10.00% 

P/B 0.00  26.11  21.92  17.11  

 

股本 2003.86  

 

Rm-Rf 6.00% 

EV/EBITDA 34.43  38.26  25.83  17.54  

 

每股价值 28.91    Beta 1.25  
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免责条款 
本报告基于本公司研究所及研究人员认为可信的公开资料或实地调研的资料，但对这

些信息的真实性、准确性和完整性不做任何保证。本报告仅反映研究员个人出具本报告当
时的分析和判断，并不代表东海证券有限责任公司，或任何其附属或联营公司的立场，本
公司可能发表其他与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告可能因时间等因
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的公司所发行的证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供多种金融服务，
本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之间已经了解或使用其中的信息。 

本报告版权归“东海证券有限责任公司”所有，未经本公司书面授权，任何人不得对
本报告进行任何形式的翻版、复制、刊登、发表或者引用。 
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重点跟踪公司：湘电股份、海油工程、巨星科技、天地科技、威海广泰、科达机电、三一重工、
中联重科等。 

市场指数评级  看多——未来 6 个月内上证综指上升幅度达到或超过 20% 

看平——未来 6 个月内上证综指波动幅度在-20%—20%之间 

看空——未来 6 个月内上证综指下跌幅度达到或超过 20% 

行业指数评级  超配——未来 6 个月内行业指数相对强于上证指数达到或超过 10% 

标配——未来 6 个月内行业指数相对上证指数在-10%—10%之间 

低配——未来 6 个月内行业指数相对弱于上证指数达到或超过 10% 

公司股票评级  买入——未来 6 个月内股价相对强于上证指数达到或超过 15% 

增持——未来 6 个月内股价相对强于上证指数在 5%—15%之间 

中性——未来 6 个月内股价相对上证指数在-5%—5%之间 

减持——未来 6 个月内股价相对弱于上证指数 5%—15%之间 
卖出——未来 6 个月内股价相对弱于上证指数达到或超过 15% 
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中国  北京  100089 中国  上海  200122 
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电话：（8610） 66216231 电话：（8621） 50586660 

传真：（8610） 59707100 传真：（8621） 50819897 
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