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北方创业 - 调研简报 

晋西车轴 

600495 
 

事件 

 2011 年一季度营业收入 4.30 亿元，同比增 32.2%，营业利润 0.20

亿元，同比增 358.58%。归属母公司所有者净利润 0.16 亿元，

EPS0.05 元，2010 年同期为 0.01 元。 

 我们走访了上市公司晋西车轴（600495），与公司高管就公司目

前经营状况及未来发展方向进行了深度交流。 

评述 

公司从事业务。公司是一家专业化生产、销售铁路车轴及轻轨、地

铁车轴的企业，产品销售至美国、韩国、澳大利亚等十几个国家和地区，

同时公司于2009年通过定向增发，收购了国内第二大铁路车轴生产企业

包头北方锻造和铁路货车生产企业晋西车辆，现已成为世界第一大铁路

车辆车轴生产企业，预计到2012年公司车轴产能可达25万根，其中包括

4-5万精加工车轴。 

2011 年一季度业绩符合预期。一季度公司营业收入的增长主要依靠

旗下控股子公司晋西车辆收入的增加。晋西车辆主要从事铁路货车的生

产与销售。随着我国铁路建设规模的逐步加大和铁路货运需求的增加，

铁道部对于铁路货运车辆的采购数量也逐年增加。 

车辆业务稳步增长，车轴业务仍处低谷。公司铁路货车业务毛利率

远高于行业平均水平，并随着公司招标体系的进一步完善，未来在成本

控制方面仍可领先于行业内其它进争对手。公司的车轴和轮对业务短期

内在经营方面仍面临较多困难，一方面，上游钢材价格开始出现小幅上

涨，另一方面，由于海外市场需求复苏缓慢，国内市场供大于求，已经

处于微利状况的车轴业务，2011年内盈利能力或再出现小幅下降。 

盈利预测及市场重要数据 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

营业收入(万元)     194,441     150,973       173,709       204,818       259,287       319,308

增长率 85.1% -22.4% 15.1% 17.9% 26.6% 23.1%

营业利润(万元)       10,528          3,155            4,367            5,200            8,410          12,744

增长率 35.6% -70.0% 38.4% 19.1% 61.7% 51.5%

净利润(万元) 8870 3636 4371 4775 7247 10585

增长率 46.5% -59.0% 20.2% 9.2% 51.8% 46.1%

每股净资产（元） 3.87 7.99 4.60 4.75 4.99 5.34

每股收益（元） 0.53 0.22 0.14 0.16 0.24 0.35

市盈率（P/E） 33.3 94.5 114.9 100.3 66.1 45.3

市净率（P/B） 4.5 2.6 3.6 3.3 3.2 3.0

EV/EBITDA 20.3 51.8 65.3 56.0 42.9 32.6
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股价表现 

 

      公司估值 

 2010 2011 2012 2013 

EPS 0.14 0.16 0.24 0.35 

PE 114.9 100.3 66.1 45.3 

注：EPS为最新股本摊薄后数据 

 

车轴行业低迷，整车业务孤掌难鸣 
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 证券研究报告-简评报告 

一、2011 一季报点评 

公司主营业务可分为两大类轴承类和车辆类，其中轴承业务包括车辆轴承和轮对，车辆业务包括铁路货

车整车和配件。截止 2010 年底公司各类业务收入占比分别为 31.03%、10.43%、38.72%和 13.57%。轴承类业

务整体盈利能力较弱。2011 年一季度公司实现营业收入 4.3 亿元，同比增长 32.2%，营业利润 0.20 亿元，同

比增长 358.58%。归属母公司所有者净利润 0.16 亿元，EPS0.05 元。2010 年同期为 0.01 元。 

图 1：营业收入结构                         单位：（%） 
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图 2：各业务毛利率                      单位：（%） 
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资料来源：WIND，东海证券研究所 

一季度公司营业收入的增长主要依靠旗下控股子公司晋西车辆收入的增加。晋西车辆主要从事铁路货车

的生产与销售。随着我国铁路建设规模的逐步加大和铁路货运需求的增加，铁道部对于铁路货运车辆的采购

数量已恢复至历史平均水平。 

2011 年 1-3 月公司综合毛利率为 11.71%，较 2010 年同期上升 3.63 个百分点，一方面由于公司所生产的

铁路货车产品在毛利率方面远高于行业平均水平，铁路货车业务收入占比增加，直接拉动公司综合毛利率增

长。另一方面，去年同期由于全球经济危机影响，公司订单锐减开工率不足，固定成本分摊后拉低公司综合

毛利率，导致基数较低。同时公司三项期间费用率小幅下降维持在 6.71%左右。 
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 证券研究报告-简评报告 

图 3：公司综合毛利率                   单位：（%） 
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图 4：三项期间费用率                   单位：（%） 
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资料来源：WIND，东海证券研究所 

二、调研简报 

公司主营业务包括铁路车辆车轴、轮对、铁路货运整车和部分车辆配件。车轴产品涵盖国内各型铁路机

车、货车、客车（不包括动车组）、地铁、轻轨等轨道车辆，公司在2009年通过定向增发收购了国内第二大

铁路车辆车轴生产商—包头北方锻造，现阶段铁路车辆车轴产品市场占有率接近50%，已成为行业内第一大生

产商。公司车轴产能18万根，其中太原车轴生产线产能12万根，北方锻造车轴生产线产能6万根，公司第三条

精加工生产线也正在建设中。 

表 1：公司现有产能 

产品 产能/年 产品 产能/年
铁路车辆 5000辆 铁路轮对 3万套
铁路车轴 18万根 摇枕侧架 5000辆份  

同时公司在技术上的优势为公司在国外市场赢得一定声誉，公司所生产的铁路车轴和轮对，先后出口到

美国、加拿大、英国、法国、澳大利亚、巴西、印度等地区和国家，与国外知名企业庞巴迪、西门子、阿尔

斯通、SCT等公司建立了良好的合作关系。公司所生产的单根轴重32.5吨的铁路重载货车车轴已出口至美国和

澳大利亚。 

生产设备先进。公司在太原的车轴生产线配备了500吨和600吨精锻设备各一台，而国内进争对手中仅太

原重工拥有一台500吨精锻设备，其它厂家仍在使用快段设备。精锻和快段设备的主要区别在于其耗材率低，

生产过程中省时、耗能少，可有效地帮助公司控制钢胚等原材料的消耗。同时，由于配臵精锻设备初期投资

极大，行业内很多企业根本投入不起整套的机械和设备，因此公司在成本控制方面具有绝对优势。当行业整

体景气度较高时，公司业绩将远好于行业平均水平。 

铁路车轴供大于求。虽然公司在技术研发、生产设备和成本方面都具有绝对优势，但由于08年金融危机

的影响，全球铁路车辆车轴行业景气度大幅下滑，并且在之后的一段时间内复苏缓慢，对公司的盈利能力造
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成了不小的冲击。公司一部份轴承和轮对产品主要为国外厂商供应，但由于海外市场需求的萎缩，公司和国

内部分厂商不得不把多余产能转而投放到国内市场，从而导致了供应量短时间内大幅上涨、进争加剧的局面。

再加上前期收购的包头北方锻造，由于生产设备老旧，仍然处于技改阶段已连续两年出现亏损，（预计2011

年底技改项目可彻底完成，届时子公司或可扭亏为盈），使公司在车轴业务盈利能力方面面临挑战。从车轴

行业整体来看，经营环境仍较为恶劣短期内并不会有根本转变。随着钢材价格的小幅上涨，2011年内或导致

轴承和轮对产品毛利的进一步下降。 

铁路货车业务平稳增长。公司铁路货车主要以 C70、C80 通用和专用敞车为主，近期公司也已获得生产

G70 罐车资质，同时也在申请平车等车型的生产许可。公司铁路货车产品毛利率高于行业平均 4-5 个百分点，

原因在于，1、公司建立了更为完善的招标体系，在上游原材料价格控制方面取得明显成绩，2、公司具有生

产铁路货车车轴、转向架、摇枕侧架等重要零部件的生产能力，可减少外部采购零部件的比例。保守估计 2011

年内实现铁路货车销售 2000 辆以上，由于罐车等车型工艺复杂，单车售价略高于敞车，预计公司铁路货车盈

利能力仍有进一步提升空间。 

高铁车轴项目进展情况。公司在国内铁路车辆车轴技术方面处于领先水平，也是最具备开发国产动车组

车轴潜力的企业之一，现阶段公司已具备生产空心轴的能力，同时也曾为西门子所生产的城轨地铁车辆配套

空心轴。我国现有高速动车组所采用车轴为全进口，公司已将 350 公里动车组车轴样品提交铁道部，并会协

助铁道部制定国产高速动车组车轴标准。但由于近期铁道部人士变动，使标准制定项目前景不明，然而我们

认为动车组车轴国产化，将是未来整个行业发展的必然趋势，随着铁道部各项工作的逐步屡清，标准制定项

目将会重新启动。 

盈利预期。预计公司2011-2013年每股收益分别为0.16元、0.24元和0.35元，对应动态PE为100.3倍、66.1

倍和45.3倍。短期内虽然公司在铁路货车业务方面业绩突出，但是轴承和轮对等业务下游需求复苏缓慢、行

业内进争激烈，同时受上游钢材价格上涨压制，业务毛利率2011年内仍有可能出现小幅下滑，给予公司中性

评级。 
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（百万） 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

车辆

收入 674.07 537.08 672.75 796.94 1005.10 1148.13

同比增长 -20.32% 25.26% 18.46% 26.12% 14.23%

毛利率 14.93% 14.36% 18.20% 18.00% 18.10% 18.95%

车轴

收入 340.74 463.88 539.06 606.55 783.18 1027.76

同比增长 36.14% 16.21% 12.52% 29.12% 31.23%

毛利率 21.76% 10.96% 4.56% 4.35% 6.02% 7.12%

车辆配到及其他

收入 191.29 134.07 235.82 321.78 404.73 521.58

同比增长 -29.91% 75.89% 36.45% 25.78% 28.87%

毛利率 3.95% -1.59% 7.61% 8.25% 8.17% 9.21%

轮对

收入 278.06 214.06 181.30 204.23 258.48 336.02

同比增长 -23.02% -15.30% 12.65% 26.56% 30.00%

毛利率 18.23% 13.24% 10.69% 9.90% 10.70% 11.20%

锻件

收入 0.00 30.59 16.38 18.67 21.38 24.59

同比增长 #DIV/0! -46.45% 14.00% 14.50% 15.00%

毛利率 0.00% 30.56% 14.66% 14.50% 14.30% 14.00%

其它

收入 460.25 130.05 91.78 100.00 120.00 135.00

同比增长 -71.74% -29.43% 8.96% 20.00% 12.50%

毛利率 9.95% 20.18% 14.94% 15.00% 16.00% 16.20%

合计

收入 1944.41 1509.73 1737.09 2048.17 2592.87 3193.08

同比增长 -22.36% 15.06% 17.91% 26.59% 23.15%

毛利率 14.34% 12.57% 11.54% 11.44% 12.03% 12.58%  
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资产负债表(万元) 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

现金及现金等价物 21756 74984 60761 60761 60761 60761

应收款项 35286 35817 42837 45423 60986 74886

存货净额 47714 39151 38758 49219 61453 73424

其他流动资产 3858 4413 13407 8619 12834 17962

流动资产合计 108614 154366 155762 164022 196035 227033

固定资产 44242 46217 50820 56480 62207 69138

无形资产及其他 21 8 0 0 0 0

投资性房地产 460 576 582 582 582 582

长期股权投资 0 0 0 0 0 0

资产总计 153337 201166 207164 221084 258823 296753

短期借款及交易性金融负债 28000 10500 6000 5111 16738 25806

应付款项 43700 38692 43966 49591 63870 77689

其他流动负债 10687 10054 8176 11360 14280 16478

流动负债合计 82388 59246 58142 66062 94887 119973

长期借款及应付债券 0 7000 7000 7000 7000 7000

其他长期负债 0 (0) 3120 4160 5547 7396

长期负债合计 0 7000 10120 11160 12547 14396

负债合计 82388 66246 68262 77222 107434 134369

少数股东权益 5995 713 0 185 465 875

股东权益 64954 134207 138902 143677 150924 161510

负债和股东权益总计 153337 201166 207164 221084 258823 296753

 

利润表(万元) 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

营业收入 194441 150973 173709 204818 259287 319308

增长率 85.1% -22.4% 15.1% 17.9% 26.6% 23.1%

营业成本 166566 132000 153667 181387 228082 279135

营业成本/营业收入 85.7% 87.4% 88.5% 88.6% 88.0% 87.4%

营业税金及附加 487 594 615 717 908 1118

销售费用 4243 2719 3103 3584 4693 5428

销售费用/营业收入 2.2% 1.8% 1.8% 1.8% 1.8% 1.7%

管理费用 10453 11923 11676 13211 16154 19542

管理费用/营业收入 5.4% 7.9% 6.7% 6.5% 6.2% 6.1%

财务费用 2491 481 182 419 741 1342

投资收益 0 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变动 327 (101) (99) (300) (300) 0

其他收入 0 0 0 (0) 0 (0)

营业利润 10528 3155 4367 5200 8410 12744

增长率 35.64% -70.0% 38.4% 19.1% 61.7% 51.5%

营业外净收支 933 1974 1269 1000 1000 1000

利润总额 11461 5129 5637 6200 9410 13744

增长率 27.4% -55.2% 9.9% 10.0% 51.8% 46.1%

所得税费用 655 863 1098 1240 1882 2749

少数股东损益 1936 631 168 185 281 410

归属于母公司净利润 8870 3636 4371 4775 7247 10585

增长率 46.5% -59.0% 20.2% 9.2% 51.8% 46.1%  

关键财务与估值指标 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

每股收益 0.53 0.22 0.14 0.16 0.24 0.35

每股红利 0.10 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

每股净资产 3.87 7.99 4.60 4.75 4.99 5.34

ROS 5% 2% 3% 2% 3% 3%

ROE 14% 3% 3% 3% 5% 7%

毛利率 14% 13% 12% 11% 12% 13%

EBIT Margin 7% 2% 3% 3% 4% 4%

EBITDA  Margin 8% 5% 5% 5% 6% 6%

收入增长 85% -22% 15% 18% 27% 23%

净利润增长 47% -59% 20% 9% 52% 46%

资产负债率 58% 33% 33% 35% 42% 46%

息率 0.6% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

P/E 33.3 94.5 114.9 100.3 66.1 45.3

P/B 4.5 2.6 3.6 3.3 3.2 3.0

EV/EBITDA 20.3 51.8 65.3 56.0 42.9 32.6

资料来源：公司资料，东海证券预测  

现金流量表(万元) 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

净利润 8870 3636 4371 4775 7247 10585

资产减值准备 (96) (80) (3) (99) 0 0

折旧摊销 3171 3356 3391 4610 5219 5977

公允价值变动损失 (327) 101 99 300 300 0

财务费用 2491 481 182 419 741 1342

营运资本变动 (6605) 1639 (9113) 1491 (13427) (13133)

其它 2032 710 171 284 281 410

经营活动现金流 7045 9363 (1084) 11361 (380) 3839

资本开支 (10516) (5136) (7885) (10472) (11246) (12908)

其它投资现金流 0 0 0 0 0 0

投资活动现金流 (10516) (5136) (7885) (10472) (11246) (12908)

权益性融资 0 0 0 0 0 0

负债净变化 0 7000 0 0 0 0

支付股利、利息 (1679) 0 0 0 0 0

其它融资现金流 21186 35001 (5254) (889) 11627 9068

融资活动现金流 17827 49001 (5254) (889) 11627 9068

现金净变动 14356 53228 (14224) (0) 0 0

货币资金的期初余额 7400 21756 74984 60761 60761 60761

货币资金的期末余额 21756 74984 60761 60761 60761 60761

企业自由现金流 0 3486 (9076) 125 (12134) (8795)

权益自由现金流 0 0 (14330) (1100) (1100) (800)  
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