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 交易数据 

 52 周内股价区间(元)： 6.36-26.98 
 总市值（百万元）： 2,756.40 
 流通股本（百万股）： 30.00 
 流通股比率（%）： 25.0% 

 资产负债表摘要（06/08）  

 股东权益（百万元）： 504.80 
 每股净资产： 4.21 
 市净率： 5.46 
 资产负债率： 35.8% 

 华东数控股价与沪深 300 指数表现对比 
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报告要点： 

 08 年收入增长 5.6% 净利润增长 22.1%  2008 年华东数控实现营业收

入 4.21 亿元，YOY 增长 5.6%，实现归属母公司净利润 5071.9 万元，

YOY 增长 22.1%。按照年末股本摊薄计算 EPS 为 0.42 元/股，每股经

营活动现金净流量为 0.2 元/股，现金收益质量为 0.28。 

 大型数控机床带动收入和盈利增长  带动 2008 年公司收入和盈利增长

的主要动力在于大型数控龙门机床的增长和产品结构大型化、数控化带

来的毛利提升。2008 年，公司数控机床收入达到 2.42 亿，YOY 增长

19.5%，收入占比达到 57.4%，比去年同期提高 6.5 个百分点，成为拉

动收入增长的主要动力。由于数控机床，特别是大型数控机床的毛利率

超过 30%，明显高于普通机床平均 13.4%的毛利率，因此带动公司在收

入仅增长 5%的情况下，净利增长超过 20%。 

 下半年景气明显下降 四季度公司盈利负增长  虽然华东数控全年来看

依然取得了良好的业绩，但是受下半年机床行业整体不景气的影响，公

司的收入和盈利增长也受到了显著的影响，其中下半年的收入同比出现

9.7%的负增长，相对于上半年收入 30.7%的增幅显著下降。三季度，公

司的盈利增府由 2 季度的 91.7%，也显著下降到 1.3%，四季度公司收

入下降 12%，净利润更是同比负增长 8.5%。 

 普通机床业绩大幅下滑 开拓高端稳定业绩  虽然下半年，特别是四季

度公司的业绩相对于去年同期和上半年都出现显著下滑，但是公司通过

更多制造大型高端数控机床的方式，还是实现了在收入增速下降的情况

下，毛利率的提升，显示出公司较强的抗风险能力。下半年，尽管公司

数控机床销售收入 YOY 下降了 3.4%，但是数控机床的毛利率却由上半

年的 30.4%提升到 34.6%，较 2007 年下半年更是提高了 4.4 个百分点。

普通机床方面，虽然下半年收入 YOY 下降了 46%，但是同样依靠提高

相对高端产品销售，产品的毛利率依然维持在 13.69%，较上半年的毛

利率水平还提高了 0.35%个百分点。 

 海外机床需求显著下降  从产品的销售地域看，华东地区依然是公司销

售的重点，收入占公司总收入的 44.4%，相对去年同期下降 0.2 个百分

点，主要原因在于公司新开拓的华北和东北市场销售增长更快。海外市

场占 23.3%，相对于去年同期下降 5.1 个百分点，主要原因是海外受金

融危机影响更为严重，以汽车为代表的机械制造业下滑比国内更为显著

导致收入下降 13.3%。 

 投资评级  虽然华东数控 2008 年下半年，特别是四季度的业绩出现明

显下降，但是公司正大步向大型高端数控机床转型，公司 09 年待执行

的高铁轨道磨床订单已经超过 2 亿，因此在高速铁路、大型石化设备制

造、冶金设备制造和船舶设备制造投资的拉动下，我们认为公司 09-10
年仍能保持 30%左右的增长，预计 EPS 分别可以达到 0.59 和 0.8 元/
股，对应 09 年 EPS 的相对估值为 39 倍，给与“中性”投资评级。 
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表 1、华东数控盈利预测简表 
  单位：万元 2007 2008 2009E 2010E 2011E
  营业收入 39,835 42,083 54,999 71,498 85,798

同比（%） 58.3% 5.6% 30.7% 30.0% 20.0%
  营业毛利 8,648 10,676 14,781 20,481 25,200

同比（%） 86.1% 23.5% 38.4% 38.6% 23.0%
  归属母公司净利润 4,154 5,072 7,038 9,657 11,833

同比（%） 178.6% 22.1% 38.8% 37.2% 22.5%
  每股收益（元） 0.46 0.42 0.59 0.80 0.99
    ROE 22.04% 21.08% 10.05% 12.24% 14.38%
    P/E（倍） 49.8 54.3 39.2 28.5 23.3  
资料来源：WIND、第一创业证券研究所 
 

分季度看，华东数控的业绩逐季明显下降，其中收入增长减速最为显著，

四季度收入YOY负增长12%，毛利因为毛利率的提升还保持了2.5%的正增长，

EPS 为 0.12 元/股，比去年同期下降 8.5%。 
 

表 2、华东数控分季度业绩分析表 

项目 2008Q1 2008Q2 2008Q3 2008Q4 2008A Q1增长% Q2增长% Q3增长% Q4增长% YTD增长%
一、营业收入 7,390.59 12,371.89 11,852.65 10,468.15 42,083.28 27.3% 32.9% -7.6% -12.0% 5.6%
二、营业毛利 1,822.33 2,854.09 3,197.75 2,802.29 10,676.47 66.2% 56.3% 6.9% 2.5% 23.5%
      毛利率 24.7% 23.1% 27.0% 26.8% 25.4% 5.8% 3.5% 3.7% 3.8% 3.7%
      营业税金及附加 18.17 0.00 58.85 112.36 189.37 17.6% -100.0% 114.7% 72.7% 52.9%
      销售费用 282.96 293.79 469.73 384.56 1,431.05 50.5% 25.5% 76.2% 3.3% 34.8%
      管理费用 592.31 617.56 603.12 855.50 2,668.49 69.1% 17.1% 71.7% 74.3% 55.1%
三、EBIT 928.89 1,942.74 2,066.06 1,449.88 6,387.56 71.1% 85.2% -11.9% -19.7% 11.2%
      EBIT/收入 12.6% 15.7% 17.4% 13.9% 15.2% 3.2% 4.4% -0.9% -1.3% 0.8%
      财务费用 276.23 301.84 131.93 293.08 1,003.08 4.6% 12.8% -51.7% 5.0% -7.5%
      资产减值损失 0.00 94.38 38.76 176.40 309.55 0.0% 131.4% -56.8% 91.0% 38.9%
      公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

      投资收益 -32.23 -0.35 0.00 32.58 0.00 -468.5% -105.1% 100.0% 945.2% 100.0%
四、营业利润 620.43 1,546.17 1,895.36 1,012.97 2,213.99 127.2% 106.9% -4.0% -29.2% 125.4%
    加：营业外收入 109.27 6.75 91.85 830.51 1,038.38 2856.1% -66.3% 683.8% 103.4% 134.0%
    减：营业外支出 15.02 14.81 30.42 13.84 74.09 n/a -11.9% 193.9% 9.7% 86.2%
五、利润总额 714.69 1,538.11 1,956.79 1,829.63 6,039.22 158.2% 104.9% -1.0% 0.1% 25.0%
    减：所得税费用 76.05 82.23 215.13 253.77 627.18 406.0% 384.7% 18.0% 57.6% 67.1%
六、净利润 638.64 1,455.88 1,741.66 1,575.87 5,412.05 144.0% 98.5% -2.9% -5.4% 21.5%
    归属母公司净利润 595.31 1,347.35 1,675.99 1,453.31 5,071.96 180.5% 91.7% 1.5% -8.5% 22.1%
    少数股东损益 43.33 108.54 65.67 122.55 340.09 -0.12 254.6% -53.9% 56.8% 13.1%
七、EPS 0.05 0.11 0.14 0.12 0.42 0.03 0.05 0.00 -0.01 0.08  
资料来源：WIND、第一创业证券研究所 
 
 
 
 

由于普通机床销量和海外出口大幅下降，华东数控收入增速逐季降低。虽

然公司的毛利率在产品结构数控化和高端化的带动下还提高了 3.2 个百分点，

但是在管理费用大幅增长的制约下，公司 4 季度的 EBIT 也还是出现了负增长。 
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图 1、四季度华东数控收入和主业盈利都出现负增长 

EBIT增幅
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收入增幅
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资料来源：WIND、第一创业证券研究所 
 

目前华东数控的数控机床毛利率已经达到 34.64%，销售收入占比已经达

到 57%。随着高铁轨道机床的逐步放量和公司于西斯合作机床的完成，公司数

控机床的毛利率应该还会继续上升，从而带动 09 年-10 年毛利率的提升。 
 
图 2、产品高端化拉动公司毛利率不断提升 
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EBIT/收入
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资料来源：WIND、第一创业证券研究所 
 

2008 年，公司的营运资金占用和存货天数逐季增加，特别是存货 YOY 增

长 78%，主要是产成品和在产品增长，已基本相当于 2008 年的全年的销售。

不过公司目前仅高铁相关机床订单就超过 2 亿，因此高存货并不代表问题。 
 

 
图 3、公司资金占用逐季增长，存货大幅攀升 
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资料来源：WIND、第一创业证券研究所 
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