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北方股份（600262）     中性 
                      （首次评级）

2009 年 3 月 5 日

事项： 

近日我们走访了北方股份（600262），与公司管理层深入交流了公司近期生产经营状况、所在行业趋势和公司中

长期发展趋势。 

评论： 

 矿用自卸车依然是支撑公司业绩的脊梁，09年稳步增长 

公司生产 25-360t 的矿用自卸车，国内市场占有率 75%左右，近 7 年来年均增长 25%以上。2009 年订单充足，

预计仍然维持稳步增长的态势。矿用自卸车 100 吨以下销量受经济影响大，100 吨以上的大型自卸车需求有所增加，

主要因为经济下滑，大型自卸车更为经济。由于 100 吨以上的零件 90%以上依靠进口，100 吨以下的 70%进口，因

此原材料价格下滑对公司的成本降低影响程度有限。公司已买地集中布局矿用车的生产线，节约备件成本，原有厂

房将卖给大股东。目前矿用自卸车产能是 500 台，新基地目标产能是 1000 台，目前没有明确时间规划，预计搬迁

将会增加公司的财务费用。 

 挖掘机09年扭亏无望，对公司业绩仍有拖累 

子公司阿特拉斯（75%）2007 年亏损 2454 万元，挖掘机行业的盈亏平衡点一般为 500 台，但公司 08 年的销

量仅为 300 余台依然未能止亏。阿特拉斯几年来国内市场未能打开的原因在于，一开始产品投入市场时没有考虑到

中国国情，产品不适合在恶劣和超负荷的条件下工作。后来经过技术改造基本满足用户需求，但已错过了国内挖掘

机市场爆发性增长的良机，在目前经济环境下销售难有突破。 

 公司旋挖钻机今年或有转机 

旋挖钻机业务 08 年依然亏损，主因是公司原先将销售全部外包，合作方对客户售后服务质量跟不上，使公司市

场拓展遇到很大阻碍。09 年公司将代理权收回，进一步完善售后服务体系；此外，由于今年国家将加大高铁的投入，

公司将面临较好的市场环境，估计 09 年销售情况会有较大改观。 

 集团或单独上市，公司资产注入和重组预期空间较小 
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公司的第一大股东北方重工集团（35%）计划单独上市，北方重工集团是兵器工业集团（76%）的子公司，08
年营业总收入 72.8 亿元，同比增长 27.9%。公司是集团唯一的上市平台，但是由于二股东 Terex（25%）为外资股

东，不可能将军工资产装入；此外，外资股东也不希望集团将不相关资产注入公司稀释他们的股权，影响对于公司

的控制力。因此集团极有可能另辟蹊径，通过 IPO 单独上市。 

 首次给予“中性”投资评级 

我们粗略估算 2008 年销售收入 16.0 亿元左右，同比增长 25%，其中矿用自卸车整车 12.0 亿、备件 1.8 亿，

挖掘机 1.8 亿、旋挖钻机 0.4 亿；净利润约为 3100 万元，同比增长 20%。预计 08、09 年 EPS 约 0.18、0.20 元，

目前股价对应市盈率 42 倍、37 倍，首次评级为“中性”。 
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国信证券投资评级： 

类别 级别 定义 

推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 
股票 
投资评级 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10%之间 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 
行业 
投资评级 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

 


