
 

 请阅读最后一页评级说明和重要声明 

 

分析师： 刘荆 李兴 021-63295590 Liujing4@cjsc.com.cn 

联系人： 杨靖凤 (8621) 63217917 yangjf@cjsc.com.cn 

 

订单无忧保证需求稳定 
               ——太原重工业绩预增公告点评 

事件描述 

太原重工今天公布了 2008 年度业绩预增公告，预计公司 2008 年 1—12 月净利润比上年同期增长 60%以上。 

事件评论 
第一，2008 年业绩基本符合我们的预期 

公司 2007 年同期实现净利润 28155.48 万元，按照增长 60%计算，公司 2008 年实现净利润 45048.77 万元，按照增

发以后的总股本 4.47 亿股计算，公司 2008 年的 EPS 为 1.01 元，基本符合我们之前的预期。 

表 1：太原重工主要盈利预测 
基本指标 2007 2008 2009 2010
EPS 0.630 1.034 1.490  1.733 
BVPS 3.25 7.03 8.82  10.90 
PE 26.83 16.35 11.35  9.76 
PEG 0.67 0.41 0.28  0.24 
PB 5.20 2.40 1.92  1.55 
EV/EBITDA 17.35 11.62 8.43  7.06 
ROE 23.27% 17.65% 20.27% 19.08%
资料来源：长江证券研究部 

第二，从 2008 年 1—11 月数据来看，公司所处行业经营态势保持平稳 

 从行业经营数据看，截至 2008 年 11 月，公司所处行业的经营指标保持平稳，并没有看到宏观经济波动带来的明

显影响。企业亏损面进入 2008 年以来逐期下降，11 月份为 15.19%；资产负债率保持平稳，11 月份为 68.35%；

主营业务收入同比增速保持平稳，1—11 月累计收入同比增速为 35.77%；1—11 月毛利率为 15.43%，为 2008
年已统计期最高；收入费用率和成本利润率均保持平稳。 
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图 1：企业亏损面情况 
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资料来源：长江证券研究部 

 图 2：资产负债率情况 
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资料来源：长江证券研究部 

 

图 3：主营业务收入及毛利率情况 

0

8000000

16000000

24000000

32000000

40000000

48000000

M
ay-03

Aug-03

N
ov-03

M
ar-04

Jun-04

Sep-04

D
ec-04

Apr-05

Jul-05

O
ct-05

M
ar-06

Jun-06

Sep-06

D
ec-06

Aug-07

M
ay-08

13%

14%

15%

16%

17%

18%

主营业务收入本月止累计 主营业务成本本月止累计 毛利率

资料来源：长江证券研究部 

 图 4：利润率变动情况 
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资料来源：长江证券研究部 

 

 但从几个主要子产品累计销售数量同比增速来看，除了采矿设备，其他均有不同程度的下滑。 

图 5：采矿设备销售变动情况 
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资料来源：长江证券研究部 

 图 6：其中设备销售变动情况 
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资料来源：长江证券研究部 



 

3 

公司研究

请阅读最后一页评级说明和重要声明 

图 7：减速机变动情况 
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资料来源：长江证券研究部 

 图 8：金属轧制设备变动情况 
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资料来源：长江证券研究部 

 

我们判断造成价量不一的原因可能有两个：首先，价格指数的变动，由于我们很难跟踪每一种类型产品平均价格指标，

我们只是认为存在趋势性涨价的可能。其次，产品结构的变动，在销售数量下降的时候，由于附加值较高产品占比的

提升带来了销售金额的增加。如果是第二种原因的影响更大的话，有利于行业内生产高附加值的龙头企业。 

第三，从集团公司在手订单情况看，公司未来需求无忧 

考察太重集团订单情况，我们发现累计增速维持在 40%左右。由于太原重工订单在太重集团订单中的占比比较稳定，

基本维持在 60%左右，所以，太原重工订单增速也应在 40%左右，稳定的累计增长显示出稳定的下游需求。 

图 9：太重集团订单变动情况 
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资料来源：长江证券研究部 

第四，预计公司 2008、2009、2010 年每股收益分别为 1.03、1.49、1.73 元，维持“谨慎推荐”评级 

我们仍然维持前期的盈利预测结果，预计公司 2008、2009、2010 年每股收益分别为 1.03、1.49、1.73 元，当前股价

对应的 2009 年动态市盈率为 11.35 倍，维持“谨慎推荐”评级。维持“谨慎推荐”评级的原因有以下几点：首先，

公司多元化的产品结构能够产生新的增长点，比如风电齿轮箱以及煤化工设备。其次，公司原有设备中的大型挖掘机

仍然能够保持高速增长。最后，由于公司正处于产品结构转变过程中，短期之内难以摆脱高度依赖冶金行业的特性，

冶金行业的不确定性可能会给公司带来一定风险。 
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财务报表及指标预测 
利润表（百万元） 资产负债表（百万元）

2007A 2008E 2009E 2010E 2007A 2008E 2009E 2010E
营业收入 4725 6446 8677 11105 货币资金 312 671 868 1111
营业成本 3993 5465 7372 9513 交易性金融资产 0 0 0 0
毛利 732 981 1305 1592 应收账款 1847 2512 3381 4327

％营业收入 15.5% 15.2% 15.0% 14.3% 存货 1480 2011 2713 3501
营业税金及附加 20 27 36 47 预付账款 679 924 1247 1609

％营业收入 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 其他流动资产 0 0 0 0
销售费用 140 193 260 333 流动资产合计 4480 6312 8469 10881

％营业收入 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 可供出售金融资产 0 0 0 0
管理费用 192 258 304 389 持有至到期投资 0 0 0 0

％营业收入 4.1% 4.0% 3.5% 3.5% 长期股权投资 13 13 13 13
财务费用 47 16 7 13 投资性房地产 0 0 0 0

％营业收入 1.0% 0.3% 0.1% 0.1% 固定资产合计 912 1268 1623 1974
资产减值损失 21 8 9 10 无形资产 1 1 1 1

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 0 0 0 0
投资收益 -2 0 0 0 递延所得税资产 0 0 0 0
营业利润 309 478 689 801 其他非流动资产 -12 -12 -12 -12

％营业收入 6.5% 7.4% 7.9% 7.2% 资产总计 5394 7582 10094 12857
营业外收支 -18 0 0 0 短期贷款 520 0 165 299
利润总额 292 478 689 801 应付款项 1952 2615 3528 4553

％营业收入 6.2% 7.4% 7.9% 7.2% 预收账款 1261 1805 2430 3110
所得税费用 8 13 19 22 应付职工薪酬 49 54 73 95
净利润 283 465 670 779 应交税费 95 134 184 228

其他流动负债 161 206 276 357
流动负债合计 4037 4815 6657 8641

少数股东损益 2 3 4 5 长期借款 129 129 129 129

EPS（元/股） 0.63 1.03 1.49 1.73 应付债券 0 0 0 0
现金流量表（百万元） 递延所得税负债 0 0 0 0

2007A 2008E 2009E 2010E 其他非流动负债 18 18 18 18

经营活动现金流净额 156 414 525 632 负债合计 4184 4961 6804 8788
取得投资收益收回现金 0 0 0 0
长期股权投资 0 0 0 0

无形资产投资 0 0 0 0 少数股东权益 0 3 7 12

固定资产投资 -267 -464 -487 -511 股东权益 1210 2620 3290 4069
其他 -6 0 0 0 负债及股东权益 5394 7582 10094 12857

投资活动现金流净额 -273 -464 -487 -511 基本指标

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.630 1.034 1.490 1.733
股权融资 0 945 0 0 BVPS 3.25 7.03 8.82 10.90

银行贷款增加（减少） -16 -520 165 134 PE 26.83 16.35 11.35 9.76
筹资成本 41 -16 -7 -13 PEG 0.67 0.41 0.28 0.24
其他 -81 0 0 0 PB 5.20 2.40 1.92 1.55
筹资活动现金流净额 -56 409 158 122 EV/EBITDA 17.35 11.62 8.43 7.06
现金净流量 -173 359 197 243 ROE 23.3% 17.7% 20.3% 19.1%

归属于母公司所有者的净

利润
281.6 462.0 665.6

3283 4057

774.1

归属于母公司所有者

权益
1210 2617
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