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 2008A 2009E 2010E 2011E

营业收入 1,857  1,880 1,912  1,950 

（+/-） 0.78% 1.24% 1.71% 1.97% 

营业利润 54  68  84  102  

（+/-） -45.02% 26.98% 22.86% 21.85%

归属于母公司

的净利润 54  59  72  88  

（+/-） -42.55% 10.04% 21.33% 21.45%

每股收益（元） 0.11  0.12 0.15  0.18 

市盈率（倍） 46  42  35  28  

 
 
总股本/已流通股（万股） 48,620/35,544 

流通市值（亿元） 18.20  

每股净资产（元） 2.26  

资产负债率（%） 50.59  
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常林股份（600710）：市场竞争激烈，净利润同比下降42.55%     中性（维持）

当前股价：5.12 元 
机械 

主要财务指标（单位：百万元） 

公司基本情况（2008 年 12 月 31 日止） 

股价表现（最近一年） 

分析师－郭敏 

021-58824282-886   guom@txsec.com  

服务热线 010-66045555    

服务邮箱 service@txsec.com

 2008年年报显示，公司全年实现营业收入18.57亿元，同比

增长0.78％；实现归属于母公司所有者净利润5401万元，同

比下降42.55％；实现每股收益0.11元。分配方案为：不送

红利、红股以及用资本公积转增股本。 

 装载机同比下滑，平地机快速增长。公司主营产品为装载机、

平地机、压路机等工程机械。其中装载机在收入中占比达50%

以上，主要应用于基建、矿山等领域。2008年，国内装载机

行业市场竞争激烈，公司产品销量受到影响，装载机产品营

业收入同比下降3.83%，成为公司营业收入增速放缓的主要

原因。平地机和压路机为路面机械，主要用于道路施工，在

公司营业收入中占比分别为11%、5%，公司的平地机具有较

强的市场竞争优势，2008年实现收入同比增长56%。受益于

国家加大基础设施建设投资，目前平地机市场供不应求，预

计公司平地机近年内仍能保持增长态势。 

 出口业务快速增长，未来增速可能放缓。2008年，公司加强

海外市场的拓展，出口业务收入达5.92亿元，同比增长

40.57%，在总收入中的占比提升至32%，实现了出口业务的

快速增长。公司产品主要出口中东、俄罗斯、非洲、东南亚

等国家，受金融危机影响，2008年四季度开始，公司的出口

业务也出现了增速放缓迹象，预计2009年公司的出口业务仍

将因金融危机的持续作用，增速有所放缓。 

 成本压力上升，四季度亏损。因营业成本上升，2008年公司

毛利率为8.23%，同比下降3.4个百分点。特别是2008年第四

季度，受困于成本压力，公司净利润亏损2500万元，毛利率

仅有3.3%，同比下降6.9个百分点，期间费用率高达19%，同

比上升8.4个百分点。2008年公司所用原材料钢材价格经历

了上半年持续向高位攀升，下半年大幅下降的波动，而公司

在钢材价格位于高位时形成的库存还没有完全消化，还没能

享受到钢材价格下跌带来的成本下降的收益，因此毛利率下

降幅度仍然较大。但随着高成本库存消化完毕，公司的毛利

率有望回升。此外，受人工成本等费用增加的影响，公司的

期间费用也大幅上升。 
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 投资收益仍是公司利润的主要来源。2008年，公司获得投资收益1.19亿元，同比增长50.49%，若扣除投资收

益，公司将亏损6516万元。公司的投资收益主要来源于联营企业现代（江苏）工程机械有限公司，其实现的

投资收益占总收益的91%。公司拥有现代（江苏）40%的股权，现代（江苏）的主营产品挖掘机主要应用在基

建、矿山和房地产等领域，目前在国内仍处于成长期。2008年现代（江苏）挖掘机的销量增加，净利润大幅

增长，为公司带来丰厚的投资收益。但是，2008年下半年开始，因现代（江苏）的营销策略有所改变，同时

国产挖掘机以其较高的性价比抢占市场份额，现代（江苏）生产的韩系挖掘机的市场份额出现下滑趋势，贡

献的投资收益增速也明显放缓。目前，公司正在加强对联营企业的管理以改善其市场份额下滑的态势。 

 盈利预测与评级。随着国家4万亿投资计划的陆续实施，工程机械行业将随之受益，走出08年底的低谷。我

们预计公司2009-2011年每股收益为0.12元、0.15元、0.18元，动态市盈率分别为42倍、35倍、28倍，给予

“中性”的投资评级。 

 风险提示：1）钢材价格的波动，会加大公司成本控制的难度；2）汇率风险，会影响公司出口业务；3）因

国产挖掘机具有更好的性价比，而现代（江苏）生产的韩系挖掘机的市场份额有进一步下降的风险。 

 

图表：常林股份盈利预测 

单位：万元 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E 

一、营业收入 184,235  185,679  187,978  191,193  194,966  
营业收入增长率 17.71% 0.78% 1.24% 1.71% 1.97% 

减：营业成本 162,809  170,392  171,572  173,492  175,913  
毛利率 11.63% 8.23% 8.73% 9.26% 9.77% 

营业税金及附加 274  213  244  249  253  
资产减值损失 791  1,317  1,410  1,530  1,560  
销售费用 10,184  10,766  10,903  11,051  11,250  
销售费用率 5.53% 5.80% 5.80% 5.78% 5.77% 

管理费用 6,451  7,673  7,538  7,609  7,584  
管理费用率 3.50% 4.13% 4.01% 3.98% 3.89% 

财务费用 1,891  1,871  1,842  1,797  1,833  
财务费用率 1.03% 1.01% 0.98% 0.94% 0.94% 

期间费用 18,526  20,311  20,283  20,458  20,666  
期间费用率 10.06% 10.94% 10.79% 10.70% 10.60% 

投资净收益 7,918  11,916  12,340  12,901  13,621  
加：公允价值变动净收益 0  0  0  0  0  
二、营业利润 9,753  5,363  6,809  8,366  10,194  
营业利润率 5.29% 2.89% 3.62% 4.38% 5.23% 

加：营业外收入 687  348  351  331  320  
减：营业外支出 182  121  98  111  86  
其中：非流动资产处置净损失 68  22  10  10  10  
三、利润总额 10,258  5,589  7,062  8,586  10,428  
减：所得税 600  83  1,059  1,288  1,564  
实际所得税率 5.85% 1.49% 15.00% 15.00% 15.00% 

四、净利润 9,658  5,506  6,003  7,298  8,863  
净利润增长率 170.23% -42.99% 9.03% 21.57% 21.45% 
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归属母公司所有者的净利润 9,401  5,401  5,943  7,210  8,757  
母公司净利润增长率 170.15% -42.55% 10.04% 21.33% 21.45% 

净利率 5.10% 2.91% 3.16% 3.77% 4.49% 

少数股东损益 257  105  60  88  106  
每股收益(元) 0.26  0.11  0.12  0.15  0.18  

资料来源：天相投资分析系统 
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天相投资顾问有限公司投资评级说明 

判断依据： 

投资建议根据分析师对该股票在12个月内相对天相流通指数的预期涨幅为基准。 

 投资建议 预期个股相对天相流通指数涨幅 

1 买入 >15% 

2 增持 5---15% 

3 中性 (-)5%---(+)5% 

4 减持 (-)5%---(-)15% 

5 卖出  <(-)15% 
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报告所引用信息和数据均来源于公开资料，天相投顾分析师力求报告内容和引用资料和数据的客观与公正，但不对所

引用资料和数据本身的准确性和完整性作出保证。报告中的任何观点与建议仅代表报告当日的判断和建议，仅供阅读

者参考，不构成对证券买卖的出价或询价，也不保证对作出的任何建议不会发生任何变更。阅读者根据本报告作出投

资所引致的任何后果，概与天相投资顾问有限公司及分析师无关。 

本报告版权归天相投顾所有，为非公开资料，仅供天相投资顾问有限公司客户使用。未经天相投顾书面授权，任何人

不得以任何形式传送、发布、复制本报告。天相投顾保留对任何侵权行为和有悖报告原意的引用行为进行追究的权利。 
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