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研究结论 

 加强内部管理，把握外部机遇。在 2009 年经济具备较大的不确定性背景

下，企业将着力于：1、内部管理的加强，公司通过上 ERP 系统等措施，

优化内部流程，减少浪费，提高效益，同时强化风险管理；2、加强研发

能力，提升企业的综合技术实力；3、把握外部市场机遇，2009 年以来政

府采购项目大幅增加，公司加强销售力度，应对市场需求。 

 集团为公司创造有利条件。在集团而言，厦工股份以工程机械为主业的

思路没有改变。集团平台还为公司创造了一系列的有利条件：厦门市利用

集团平台建立了工程机械与汽车研发中心，政府投资 10 亿元，公司可以

利用这种便利条件加强研发能力。此外，融资租赁公司也是在集团层面操

作，在有助于公司工程机械产品销售的同时，最小化了公司面临的风险。

目前来说，集团整合整个定位是以厦工股份为平台发展工程机械。 

 逐渐完善焦作基地的生产和配件基地定位。本部偏重于高端产品和南方

市场，焦作基地主要是主要面向东北和华北市场，同时定位为生产基地和

营销服务基地。今后企业大力发展配件业务，做好服务同时，把配件成为

新的增长点。焦作基地 2008 年 1 月份建成厂房，一期的产能是 5000 台装

载机；二期按今年的计划会投产，投产后总产能 10000 台，09 年目标是

生产 7000-8000 台。以目前的市场情况来看，北方区域可以消化这样一

万台左右的产品。 

 催化剂与风险因素：国家刺激经济计划带来社会基建投资的回暖以及挖

掘机和叉车产品线的扩张与产能的释放是公司业绩快速增长的催化剂；国

内外宏观经济对装载机下游市场需求影响的不确定性以及主要产品市场

产能过剩的可能性则是公司面临的主要风险。 

 我们给予公司 25 倍 PE 的估值水平，对应 2009 年和 2010 年预测每股收

益的合理股价分别为 8.53 元和 9.62 元，绝对价值 4.35 元。公司目前股

价存在低估，维持增持投资评级。
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评价周期 1 个月 3 个月 12 个月 
绝对表现（%） 5.02 14.73 -46.14
相对表现（%） 4.74 11.78 7.19
资料来源：WIND 资讯 

财务分析 

（百万元） 2007 2008E 2009E 2010E 

主营业务收入 5072.10  6079.79  7252.70 8792.85 

税前利润 30.56  35.58  42.37 47.76 

净利润 213.07  200.41  238.68 269.07 

EBITDA 323.71  405.48  460.14 507.46 

每股收益(元) 0.37  0.29  0.34  0.38  

净资产收益率 13.08% 11.12% 11.82% 11.92%

每股经营现金(元) 0.37  (0.71) 0.15  0.02  

市盈率(X) 23.76  25.26  21.21 18.82 

EV/EBITDA 22.86  13.81  12.16 11.18 

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 
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控股股东情况 
公司大股东厦门市国有资产监督管理委员会厦门机电集团有限公司（以下简称机电集团或者集团）

于 2006 年 5 月由原厦门国有资产投资公司通过变更组建而成，是厦门市直管十大国有企业集团之

一。集团旗下有商用运输设备（工程机械、客车、专用汽车及关键零部件配套）、贸易、地产和投

资等四大事业领域。集团所属企业有宇威重工、银华机械、海翼国贸、国能投资、航空工业（太古

飞机维修）、太平货柜等 20 多家全资、控(参)股企业。截止 2008 年 12 月 31 日，集团总资产约

108 亿元，净资产 28 亿元，营业收入 92 亿元。2008 年集团全年实现营业收入比增 20%，实现净

利润比增 4.3%。 

太古飞机维修一块业务较为稳定，目前亚洲最大、全球有一定影响力；银华机械主要产品是工程机

械配套液压油缸，目前也在为厦工股份的挖掘机小批量试配。 

在集团而言，厦工股份以工程机械为主业的定位没有改变。集团平台还为公司创造了一系列的有利

条件：厦门市利用集团平台建立了工程机械与汽车研发中心，政府投资 10 亿元，公司可以利用这

种便利条件加强研发能力。此外，融资租赁公司也是在集团层面操作，在有助于公司产品的销售的

同时，最小化了公司面临的风险。 

目前来说，整个格局是以厦工股份为平台发展工程机械业务。 

 

经营管理情况 
2008 年四季度公司是盈利的。2009 年一季度感受到销售情况的改善，２月份生产正常，还不用加

班。整个季度的情况要看三月份的数字。2009 年希望能够实现装载机高于行业十个百分点的增长，

挖掘机力争翻番，叉车目标在 50%的增长，总体来说，希望做到利润和收入的增长相匹配。在出

口方面，受海外经济危机影响，今年的形势较不明确，计划将出口占比提高到 10%左右。 

在 2009 年经济具备较大的不确定性背景下，企业将着力于：1、内部管理的加强，公司通过上 ERP
系统等措施，优化内部流程，减少浪费，提高效益，同时强化风险管理；2、加强研发能力，提升

企业的技术实力；3、把握外部市场机遇，2009 年以来政策采购项目大幅增加，公司加强销售力

度。 

库存管理方面，公司加强以销定产的力度，预计 08 年底的库存水平基本维持在三季度时候的水平。

2008 年的高价钢基本都已经用于生产，产品还会在三月份销售。 

应收账款方面，比起三季报有大幅的下降，比 07 年的水平还是要高一些。 

存货计提方面，按照会计准则，作为原材料的钢材不做计提，产成品根据公司的经验判断，如果需

要一定的翻新等，会提一些减值准备。 

期间费用方面：因为运输费用在 2008 年因为雪灾、油价等因素提高很多。2009 年这方面的费用

会会下降，销售费用比例不增加。 

产品毛利率比较稳定，2009 年受益钢材价格的下跌，可能会有一些上升，总体应该还是比较稳定。 
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焦作基地情况 
焦作基地是 2007 年 10 月份谈下来的，2008 年 1 月份厂房建成，一期的产能是 5000 台装载机；

二期按今年的计划会投产，投产后总产能 10000 台，09 年目标是生产 7000-8000 台。以北部的市

场情况来看，可以消化这样一万台左右的产品。 

焦作定位为本部偏重于高端机和南方市场，焦作基地主要是主要面向东北和华北市场，同时定位为

生产基地和营销服务及配件中心，以后要把配件作为新的增长点。 
 

装载机产品分析 
1、2008 年情况：根据协会统计数据，公司 2008 年全年装载机销量 25051 台，约占市场份额 15%，

继续保持了前三强的位置。 

2008 年装载机市场占有率分析 
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资料来源：工程机械工业协会、东方证券研究所 

2、2009 年情况：公司力求实现高于全行业增长 10 个百分点。根据协会数据，一月份全行业销售

3839 台，厦工销量 622 台，二月份厦工销量在 1500 台左右，比去年同期有一个近 50%的增长。

就三四月旺季来说，考虑到 2008 年 3-4 月全行业的旺销，2009 年行业将难以越过去年的高点，

估计可能在去年同期的七八成水平。 

3、产品价格水平：将根据市场情况灵活应对，目前而言，价格维持稳定，这也是业内主要企业较

为一致的思路。 

4、产品毛利率水平：由于钢材价格水平已经由去年的 6000 多下降到目前的不到 4000，成本已经

会落到 2006-2007 年间的水平，未来公司的毛利率会有所提高，二季度比一季度毛利水平提高，

比 2008 年同期也会有所改善。 

5、行业集中度：装载机行业经过多年的发展，目前行业的产能较为完备，一些小规模的厂商在竞

争中逐渐退出市场，行业的集中度不断提高。根据协会 2008 年的数据，前三大企业占据 51%的市

场份额。不过，去年年底新进入中国装载机市场的斗山（山东）工程机械，目前其产能已经达到

10000 台，这样一个新进入者对整个市场格局可能带来的冲击和风险是不能忽视的，业内现有的

龙头企业会关注其生产经营状况。 
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6、四万亿投资计划的拉动：对于国家投资的拉动，目前有所感受。今年招投标项目明显增多，原

来的用户中有七成左右是个体户，而今年来自于政府组织的水利等领域的招投标项目多了，例如福

建省一月份就有一百多台的装载机和挖掘机的招标项目，厦工成功中标。 

这种政府主导的招投标项目，在回款等方面更有保证，也有利于企业控制库存和安排生产计划，综

合下来，比起传统的个人用户销售更受企业欢迎。 

 

挖掘机产品分析 
1、2008 年情况：根据协会统计数据，2008 年行业共销售 77096 台挖掘机，厦工作为行业的新进

入者，挖掘机销量在 700 多台，有很大的成长空间。 

2008 年挖掘机市场占有率分析 
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资料来源：工程机械工业协会、东方证券研究所 

2、2009 年情况：因为挖掘机行业存在着较大的挤占海外品牌的空间，且公司该项业务 2008 年的

基数较低，因此，2009 年将努力争取销量翻番的目标。2009 年 2 月份，公司挖掘机销量超过了

100 台，奠定了较好的基础。 

3、产品价格水平：将根据市场情况灵活应对，目前而言，公司产品售价在国内略高于柳工的同类

产品，低于三一的挖掘机产品。因为人民币汇率等原因，挖掘机目前尚不具备出口上的价格优势。 

4、核心零部件供应：公司挖掘机产品主要使用的是五十铃的发动机和川崎重工的液压件系统，通

常来说，液压件系统占到整个物料成本的 30%，加上发动机后可以占到 50%左右。在 2007-2008
年挖掘机行业高速发展的期间，国内的厂商常常受海外供应商产能和供货期的制约，而目前海外工

程机械市场明显收缩，对于国内企业而言，在议价能力以及供货的保障性上有所增强。此外，公司

也有小批量试用机电集团旗下银华机械制造的液压油缸。 

5、行业存在替代进口品牌的空间：到目前为止，挖掘机行业依然是以外资品牌为主导地位。2008
年韩国斗山、日本小松和日立累计占有了 59%的市场份额。不过，国产品牌自 2005 年以来，以小

型挖掘机为突破口，逐渐扩大市场份额，并将产品线扩展至中大挖。2008 年三一和柳工的市场份

额上升得比较快。厦工通过技术积累与研发，目前已经具备了较为完善的挖掘机小中大的产品结构。

2008 年以来公司不断加大对于营销渠道的投入，在利用现有装载机营销渠道的同时，加大对主要
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江苏、山东等挖掘机消费大省的渠道建设，并采取积极的营销措施，将有助于公司实现挖掘机业务

的增长。 

 

叉车产品分析 
1、2008 年情况：根据协会统计数据，2008 年行业共销售 168119 台叉车，厦工销量在 2050 台

左右。 

2008 年叉车市场占有率分析 
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资料来源：工程机械工业协会、东方证券研究所 

2、2009 年情况：叉车中的主力品种， 2009 年首先立足福建广东等附近区域，重点发展大吨位叉

车、电动叉车、具备技术优势的侧叉。目前小吨位叉车的市场竞争者较多，产品的毛利率较低，大

吨位叉车的发展空间更大。公司发展叉车业务不以绝对量为重点，而是要发展为利润增长点。 

3、产品价格水平：2008 年主要还是小吨位的叉车，2009 年着重发展高附加值产品。2009 年努力

实现 50%的增长。 
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附表：财务报表预测与比率分析 

损益表（人民币百万元）  现金流量表（人民币百万元）  

  2007 2008E 2009E 2010E  2007 2008E 2009E 2010E
营业总收入 5072.10  6079.79  7252.70  8792.85 税后利润 213.07 200.41  238.68 269.07 
营业成本 4300.43  5118.47  6133.99  7471.13 经常性现金支出 61.82 189.25  188.88 199.35 
主营业务税金及附加 14.60  15.42  19.21  23.30 非经常性现金支出 (14.55) 1.61  3.59  6.01 
销售费用 367.89  486.38  580.22  703.43 营运资金变动 (45.01) (888.66) (329.05) (458.95)
管理费用 110.86  121.60  145.05  175.86 少数股东损益 0.07 1.19  1.41  1.59 
财务费用 45.84  56.32  56.91  56.37 经营活动现金净流 215.40 (496.20) 103.51 17.07 
营业利润 232.48  281.59  317.31  362.77 资本开支 144.43 282.93  21.32 9.37 
非经常性损益 11.23  (44.42) (34.85) (44.34) 其他投资 18.23 0.60  0.60  0.60 
税前利润 243.70  237.18  282.46  318.42 投资活动现金净流 (167.86) (278.22) (17.84) (6.75)
所得税 30.56  35.58  42.37  47.76 贷款增加 375.45 0.00  0.00  0.00 
净利润 213.14  201.60  240.09  270.66 支付股利利息 (14.69) (61.95) (68.60) (76.58)
少数股东损益 0.07  1.19  1.41  1.59 其他融资 372.92 (5.16) (10.92) (10.50)
归属母公司净利润 213.07  200.41  238.68  269.07 筹资活动现金净流 791.14 322.59  (79.52) (87.09)
EPS（元/股） 0.37  0.29  0.34  0.38 现金净流量 838.68 (451.82) 6.14  (76.77)
         现金期初余额 156.65 1022.35  570.53 576.67 

资产负债表（人民币百万元） 现金期末余额 995.33 570.53  576.67 499.90 
  2007 2008E 2009E 2010E        

货币资金 1022.35  570.53  576.67  499.90 比率分析 

应收账款票据 1045.76  1630.68  2106.14  2742.29  2007 2008E 2009E 2010E
存货 1796.33  2158.16  2528.91  3003.12 增长能力       

交易性金融资产 0.00  0.00  0.00  0.00 营收增长率(%) 34.73% 19.87% 19.29% 21.24%
流动资产合计 4008.57  4473.33  5376.03  6442.39 EBITDA 增长率(%) 173.53% 25.26% 13.48% 10.28%
长期投资 77.10  146.41  145.68  144.95 EBIT 增长率(%) 265.43% 21.41% 10.75% 12.00%
固定资产 516.60  545.72  659.72  608.10 净利润增长率(%) 386.00% -5.41% 19.09% 12.73%
在建工程 111.35  211.14  37.90  14.95 盈利能力       

可供出售金融资产 31.45  0.00  0.00  0.00 毛利率(%) 15.21% 15.81% 15.42% 15.03%
非流动资产合计 893.64  1098.83  1029.77  944.75 净利率(%) 4.20% 3.32% 3.31% 3.08%
资产总计 4902.21  5572.15  6405.80  7387.14 EBITDA 利润率(%) 6.38% 6.67% 6.34% 5.77%
         ROA(%) 4.35% 3.62% 3.75% 3.66%
循环借款 718.30  1108.00  1108.00  1108.00 ROE(%) 13.08% 11.12% 11.82% 11.92%
应付账款 2028.82  2020.11  2484.94  3096.44 ROIC(%) 17.23% 14.34% 11.32% 10.52%
预收账款 107.18  66.88  110.42  130.14 偿债能力       

其他应交款 (62.87) (45.90) (33.48) (50.87) 资产负债率(%) 66.77% 67.46% 68.28% 69.27%
流动负债合计 3268.42  3754.24  4369.08  5112.55 流动比率(倍) 1.23 1.19  1.23  1.26 
非流动负债合计 4.69  4.69  4.69  4.69 速动比率(倍) 0.63 0.59  0.61  0.63 
负债合计 3273.11  3758.93  4373.76  5117.24 价值评估       

股本 582.73  699.27  699.27  699.27 P/B(倍) 4.83 2.85  2.54  2.27 
资本公积 677.23  600.77  648.51  702.32 P/E(倍) 23.76 25.26  21.21 18.82 
未分配利润 225.16  357.99  515.72  684.72 EV/收入(倍) 1.46 0.92  0.77  0.64 
股东权益 1629.10  1813.22  2032.04  2269.90 EV/EBITDA(倍) 22.86 13.81  12.16 11.18 
负债和股东权益 4902.21  5572.15  6405.80  7387.14 EV/EBIT(倍) 26.59 16.57  14.95 13.53 
资料来源：东方证券研究所
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