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证券研究报告 

2017 年 03 月 15 日 

投资评级 

行业 机械设备/运输设备 

6 个月评级 持有（首次评级） 

当前价格 8.04元 

目标价格 10.93元 
 

基本数据 

 

 

 

 

 
A 股总股本(百万股) 1,208.19 

流通 A 股股本(百万股) 1,208.19 

A 股总市值(百万元) 9,713.85 

流通 A 股市值(百万元) 9,713.85 

每股净资产(元) 2.57 

资产负债率(%) 15.69 

一年内最高/最低(元) 9.14/6.59  
 

作者   
邹润芳 分析师 
SAC执业证书编号：S1110517010004 
zourunfang@tfzq.com  
 

 
资料来源：贝格数据 
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股价走势 

军工领域掀混改潮 军工股吹响集结号 
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2017 年 1 月 4 日，中国兵器工业集团印发了《中国兵器工业集团公司关于
发展混合所有制经济的指导意见（试行）》，表明继电信、石油之后，军工
领域的混改也拉开帷幕。作为新一轮国企改革重头戏，混改有望成为 2017
年 A 股市场确定性主题之一。中央经济工作会议以及国资委先后提出，2017
年，军工领域将是改革的重中之重。晋西车轴作为兵工股的成员之一，在
今年混改的黄金时期下，预期会有较大的增长。 
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随着高铁、城轨基建投资的增长以及 PPP 模式在城市轨道交通设备领域的
业务增长，高铁产业全面受益。行业中企业获得更多订单，推动了公司业
绩大幅增长。而我国城市发展和地铁等建设才刚刚开始，未来市场空间巨
大。公司主要从事铁路车辆、车轴、轮对、转向架等产品的生产销售及自
营进出口业务，并在精密锻造和非标制造等方面具备较强的技术和装备实
力，是山西省高新技术企业。公司具备铁路车轴 18 万根、铁路货车 5000
辆、铁路轮对 3 万套、摇枕侧架 5000 辆(份)的生产能力。特别是在铁路车
轴产品的专业化开发、生产中已具备国内同行业厂家不可替代的优势，并
跻身全球铁路车轴专业化生产企业第一梯队。 
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晋西车轴第一大股东为晋西工业集团有限责任公司，资金雄厚，但是核心
资产基本都在集团，而不在上市公司。为了解决军工企业普遍的资产证券
化率过低的问题，预期 2017 年将会有大额资产注入。 

盈利预测与评级：预计公司 16-18 年 EPS 分别为 0.02/0.08/0.11，当前股
价对应市盈率330.88/99.75/74.38倍，给予持有评级，6个月目标价10.93
元。 

风险提示：军民领域重机械需求低于预期。 
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财务数据和估值 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入(百万元) 2,502.59 2,010.26 961.30 1,393.89 1,951.45 
增长率(%) (11.57) (19.67) (52.18) 45.00 40.00 
EBITDA(百万元) 179.76 153.39 59.25 138.86 187.59 
净利润(百万元) 140.37 100.81 29.36 98.56 132.18 
增长率(%) 22.72 (28.18) (70.88) 235.72 34.11 
EPS(元/股) 0.12 0.08 0.02 0.08 0.11 
市盈率(P/E) 69.20 96.36 330.88 99.75 74.38 
市净率(P/B) 3.18 3.13 3.11 3.06 2.98 
市销率(P/S) 3.88 4.83 10.10 7.05 5.04 
EV/EBITDA 84.38 77.37 149.18 60.56 47.42   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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