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公司点评                                                                         
 

2009年 03月 13日                    太原重工（600169.SH） 
 

——经营业绩符合预期 

 

 

 

公司基本情况(人民币) 
项  目 2006 2007 2008 2009E 2010E 2011E

   
摊薄每股收益(元) 0.180 0.630 1.013 1.306 1.649 2.004 
净利润增长率 198.47% 249.48% 60.67% 28.97% 26.26% 21.58%

先前预期每股收益(元) 1.041 1.382 1.750 
市场 EPS预测均值(元) N/A N/A N/A 1.354 1.638 N/A

市盈率(倍) 38.30 47.67 14.02 16.78 13.29 10.93 
行业优化市盈率(倍) 25.05 44.08 19.52 19.52 N/A N/A
市场优化市盈率(倍) 25.86 45.72 20.60 20.60 N/A N/A

PE/G(倍) 0.19 0.19 0.23 0.58 0.51 0.51 
已上市流通A股(百万股) 191.52 191.52 191.52 266.12 266.12 266.12 
总股本(百万股) 372.17 372.17 446.77 446.77 446.77 446.77  

来源：公司年报、国金证券研究所   注：“市场 EPS预测均值”取自“朝阳永续一致预期数据” 

 

基本结论 
 08 年公司实现收入 7,048 百万元，同比增长 49.2%；实现归属于母公司的
净利润 452 百万元，同比增长 60.7%，EPS 为 1.01 元。和我们预测值相
比，公司收入高出 4.8%，EPS低了 2.7%，经营业绩基本符合预期。 

 08 年主营业务毛利率为 14.61%，低于 07 年的 15.49%，主要是 4 季度交
付的产品因原材料成本上升，平均毛利率仅为 11.55%，导致全年毛利率有
所下降。 

 从产品看，轧锻设备和减速机毛利率分别为 13.57%和 20.92%，同比分别
下降了 1.3和 13.8个百分点；而火车轮毛利率为 22.27%，较上年同期高出
3.7个百分点；其余产品毛利率基本持平。 

 08 年公司出口收入为 473 百万元，同比增长 37.4%，而出口订货达到
1,570百万元（含税），显示公司出口市场正在逐渐打开。 

 公司 08 年的销售净利率为 6.42%，高于 07 年的 5.96%。主要原因一是期
间费用率为 7.48%，低于上年的 8.04%；其中 4 季度销售费用因前期预提
较多而为-17.5 百万元；二是无需像 07 年支付 22.8 百万元的子弟学校经
费，导致 08年营业外收支较 07年多出 24.8百万元。 

 公司 08 年底的预收帐款为 1,907 百万元，较年初的 1,313 百万元增长
45.2%，但低于 3季度末的 2,243百万元，这是由于客户因受经济形势影响
推迟交付订金导致的。目前公司 09 年主机产品订货基本完成，部分订单交
货期已到 2010年。 

 公司期末应收帐款达到 3,119百万元，同比增长 57.8%，周转率有所下降，
但较 3 季度末有所上升，且公司客户多数为大企业，发生坏帐的可能性较
小；期末存货为 2,243百万元，同比增长 28.34%，周转率有所提高。 
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市场数据(人民币)  
市价(元) 21.91
已上市流通A股(百万股) 191.52
总市值(百万元) 9,788.78
年内股价最高最低(元) 33.14/11.98
沪深 300指数  2205.42
上证指数  2128.85
2007年股息率   0.00%
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 由于公司于 4 季度加强了销售回款，08 年公司经营活动产生的现金流达到
457百万元，不仅较前 3季度的 23百万元大为改善，也远高于 07年的 203
百万元，再加上定向增发融资 929百万元，公司资金压力已明显减轻。 

 由于研发费用加计 50%税前列支和购买国产设备抵税等优惠措施，公司实
际所得税率接近于零；若按高新技术企业享受的优惠税率，公司的名义所得
税率应为 15%；由于公司研发投入较大和正处于快速扩张期，我们预计公
司实际所得税率仍将维持在较低水平。 

 08 年公司参股的祁县聚合物公司因进入清算程序，公司全额计提了对其
13.05百万元的长期股权投资减值准备，使得 EPS08减少了 0.03元。 

 公司 08年分配方案为每 10股送 4股红股并派发 0.5元红利，同时按每 10
股转增 2股进行资本公积金转增股本。我们认为这将有利于提高公司股票在
二级市场上的流动性。 

 由于 08年公司主营业务毛利率低于预期，我们将 09 和 10年 EPS预测由
1.38和 1.75元下调至 1.31 和 1.65 元。虽然目前宏观经济处于下滑趋势，
但在政府加大投资刺激内需和提出十大产业振兴规划背景下，我们依然看好
重型机械行业和公司的未来发展。 

 鉴于公司 09 年经营将较为稳定，且大型矿用挖掘机和风电增速器厂房于上
半年完工后，预计订单和交货量将提高 50%以上；同时预计公司的其它产
品需求在政府投资拉动下亦将逐渐回升，我们给予公司 20-22倍 PE09的估
值，目标价格为 26.12-28.73元，维持买入建议。 
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图表1：分项业务预测 
项   目 2006 2007 2008 2009E 2010E 2011E

起重机

销售收入（百万元） 1,130.92 1,402.45 2,009.59 2,311.03 2,542.13 2,796.35
增长率（YOY） 46.43% 24.01% 43.29% 15.00% 10.00% 10.00%
毛利率 10.24% 12.53% 12.51% 13.01% 13.01% 13.51%

销售成本（百万元） 1,015.14 1,226.72 1,758.28 2,010.47 2,211.51 2,418.68
增长率（YOY） 48.43% 20.84% 43.33% 14.34% 10.00% 9.37%
毛利（百万元） 115.78 175.73 251.31 300.57 330.62 377.67
增长率（YOY） 30.96% 51.77% 43.01% 19.60% 10.00% 14.23%
占总销售额比重 32.87% 29.68% 28.51% 27.87% 26.23% 25.17%
占主营业务利润比重 25.84% 24.01% 24.40% 23.64% 21.48% 20.55%

轧锻设备

销售收入（百万元） 682.44 850.28 1,254.13 1,442.25 1,658.59 1,824.44
增长率（YOY） 38.52% 24.59% 47.50% 15.00% 15.00% 10.00%
毛利率 10.23% 14.86% 13.57% 14.57% 15.07% 15.57%

销售成本（百万元） 612.64 723.92 1,083.93 1,232.09 1,408.62 1,540.36
增长率（YOY） 28.87% 18.16% 49.73% 13.67% 14.33% 9.35%
毛利（百万元） 69.80 126.35 170.20 210.15 249.97 284.09
增长率（YOY） 304.73% 81.02% 34.71% 23.47% 18.95% 13.65%
占总销售额比重 19.83% 17.99% 17.79% 17.39% 17.11% 16.42%
占主营业务利润比重 15.58% 17.26% 16.53% 16.53% 16.24% 15.46%

挖掘机
销售收入（百万元） 653.51 771.24 1,119.27 1,455.05 1,891.56 2,269.87
增长率（YOY） 46.35% 18.02% 45.13% 30.00% 30.00% 20.00%
毛利率 10.17% 12.61% 12.25% 15.25% 17.75% 18.75%

销售成本（百万元） 587.02 673.99 982.18 1,233.18 1,555.85 1,844.32
增长率（YOY） 41.37% 14.81% 45.73% 25.56% 26.17% 18.54%
毛利（百万元） 66.49 97.25 137.09 221.86 335.71 425.55
增长率（YOY） 112.57% 46.27% 40.96% 61.84% 51.31% 26.76%
占总销售额比重 18.99% 16.32% 15.88% 17.55% 19.52% 20.43%
占主营业务利润比重 14.84% 13.29% 13.31% 17.45% 21.81% 23.16%

火车轮

销售收入（百万元） 297.95 627.51 691.18 725.74 798.32 878.15
增长率（YOY） 49.05% 110.61% 10.15% 5.00% 10.00% 10.00%
毛利率 23.09% 18.54% 22.27% 22.27% 22.27% 22.27%

销售成本（百万元） 229.14 511.17 537.29 564.15 620.57 682.62
增长率（YOY） 33.16% 123.08% 5.11% 5.00% 10.00% 10.00%
毛利（百万元） 68.80 116.34 153.90 161.59 177.75 195.53
增长率（YOY） 147.36% 69.09% 32.28% 5.00% 10.00% 10.00%
占总销售额比重 8.66% 13.28% 9.80% 8.75% 8.24% 7.90%
占主营业务利润比重 15.35% 15.89% 14.94% 12.71% 11.55% 10.64%

油膜轴承

销售收入（百万元） 180.03 198.42 291.25 334.93 351.68 386.85
增长率（YOY） 27.02% 10.22% 46.78% 15.00% 5.00% 10.00%
毛利率 25.55% 21.56% 21.86% 21.86% 21.86% 21.86%

销售成本（百万元） 134.03 155.64 227.58 261.71 274.80 302.28
增长率（YOY） 32.98% 16.12% 46.22% 15.00% 5.00% 10.00%
毛利（百万元） 46.00 42.78 63.67 73.22 76.88 84.57
增长率（YOY） 12.33% -7.00% 48.83% 15.00% 5.00% 10.00%
占总销售额比重 5.23% 4.20% 4.13% 4.04% 3.63% 3.48%
占主营业务利润比重 10.26% 5.84% 6.18% 5.76% 4.99% 4.60%

火车轴

销售收入（百万元） 189.79 220.87 260.34 260.34 260.34 286.38
增长率（YOY） 74.11% 16.37% 17.87% 0.00% 0.00% 10.00%
毛利率 3.61% 8.81% 8.28% 8.28% 8.28% 10.00%

销售成本（百万元） 182.95 201.41 238.80 238.80 238.80 257.74
增长率（YOY） 82.85% 10.09% 18.56% 0.00% 0.00% 7.93%
毛利（百万元） 6.84 19.46 21.55 21.55 21.55 28.64
增长率（YOY） -23.56% 184.36% 10.75% 0.00% 0.00% 32.91%
占总销售额比重 5.52% 4.67% 3.69% 3.14% 2.69% 2.58%
占主营业务利润比重 1.53% 2.66% 2.09% 1.69% 1.40% 1.56%
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减速机

销售收入（百万元） 158.36 300.17 432.63 584.05 759.26 987.04
增长率（YOY） 14.07% 89.55% 44.13% 35.00% 30.00% 30.00%
毛利率 27.85% 34.71% 20.92% 18.40% 17.40% 18.40%

销售成本（百万元） 114.26 195.99 342.13 476.59 627.17 805.44
增长率（YOY） -2.05% 71.53% 74.57% 39.30% 31.59% 28.43%
毛利（百万元） 44.10 104.18 90.50 107.45 132.10 181.60
增长率（YOY） 98.89% 136.22% -13.13% 18.74% 22.93% 37.47%
占总销售额比重 4.60% 6.35% 6.14% 7.04% 7.83% 8.88%
占主营业务利润比重 9.84% 14.23% 8.79% 8.45% 8.58% 9.88%

铸锻件

销售收入（百万元） 525.06 630.07 756.08 907.30
增长率（YOY） 20.00% 20.00% 20.00%
毛利率 17.34% 17.34% 17.34% 17.34%

销售成本（百万元） 434.00 520.80 624.96 749.95
增长率（YOY） 20.00% 20.00% 20.00%
毛利（百万元） 91.06 109.27 131.12 157.35
增长率（YOY） 20.00% 20.00% 20.00%
占总销售额比重 7.45% 7.60% 7.80% 8.17%
占主营业务利润比重 8.84% 8.59% 8.52% 8.56%

煤化工设备

销售收入（百万元） 148.27 222.41 333.61 400.33
增长率（YOY） 50.00% 50.00% 20.00%
毛利率 -1.42% 5.00% 7.00% 9.00%

销售成本（百万元） 150.38 211.29 310.26 364.30
增长率（YOY） 40.51% 46.84% 17.42%
毛利（百万元） -2.10 11.12 23.35 36.03
增长率（YOY） -628.54% 110.00% 54.29%
占总销售额比重 2.10% 2.68% 3.44% 3.60%
占主营业务利润比重 -0.20% 0.87% 1.52% 1.96%

其它

销售收入（百万元） 106.97 322.80 308.04 323.45 339.62 373.58
增长率（YOY） 45.32% 201.75% -4.57% 5.00% 5.00% 10.00%
毛利率 20.90% 14.71% 16.81% 16.81% 17.81% 17.81%

销售成本（百万元） 84.61 275.31 256.26 269.07 279.13 307.04
增长率（YOY） 61.23% 225.37% -6.92% 5.00% 3.74% 10.00%
毛利（百万元） 22.36 47.49 51.79 54.37 60.49 66.54
增长率（YOY） 5.81% 112.38% 9.04% 5.00% 11.25% 10.00%
占总销售额比重 3.11% 6.83% 4.37% 3.90% 3.50% 3.36%
占主营业务利润比重 4.99% 6.49% 5.03% 4.28% 3.93% 3.62%

销售总收入（百万元） 3,440.68 4,725.08 7,049.94 8,291.86 9,691.20 11,110.29
销售总成本（百万元） 2,992.52 3,993.06 6,020.17 7,020.50 8,151.65 9,272.74
毛利（百万元） 448.15 732.02 1,029.76 1,271.36 1,539.54 1,837.55
平均毛利率 13.03% 15.49% 14.61% 15.33% 15.89% 16.54%

来源：公司资料，国金证券研究所  
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图表2：财务报表预测预测 
损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2006 2007 2008 2009E 2010E 2011E 2006 2007 2008 2009E 2010E 2011E
主营业务收入 3,441 4,725 7,048 8,292 9,691 11,110 货币资金 488 312 1,472 1,370 1,570 1,770
    增长率 37.3% 49.2% 17.7% 16.9% 14.6% 应收款项 1,294 2,008 3,473 3,862 4,507 5,161
主营业务成本 -2,993 -3,993 -6,018 -7,020 -8,152 -9,273 存货 1,152 1,480 2,243 2,617 3,039 3,457
    %销售收入 87.0% 84.5% 85.4% 84.7% 84.1% 83.5% 其他流动资产 423 679 580 593 688 783
毛利 448 732 1,030 1,271 1,540 1,838 流动资产 3,357 4,480 7,768 8,442 9,804 11,170
    %销售收入 13.0% 15.5% 14.6% 15.3% 15.9% 16.5%     %总资产 79.0% 83.0% 84.2% 85.3% 86.9% 87.8%
营业税金及附加 -19 -20 -23 -28 -32 -37 长期投资 15 13 1 2 2 2
    %销售收入 0.6% 0.4% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 固定资产 878 900 1,452 1,445 1,481 1,547
营业费用 -121 -140 -117 -163 -190 -218     %总资产 20.7% 16.7% 15.7% 14.6% 13.1% 12.2%
    %销售收入 3.5% 3.0% 1.7% 2.0% 2.0% 2.0% 无形资产 0 1 0 0 0 0
管理费用 -181 -192 -338 -372 -435 -488 非流动资产 894 914 1,454 1,450 1,484 1,550
    %销售收入 5.2% 4.1% 4.8% 4.5% 4.5% 4.4%     %总资产 21.0% 17.0% 15.8% 14.7% 13.1% 12.2%
息税前利润（EBIT） 128 380 551 709 882 1,095 资产总计 4,250 5,394 9,222 9,892 11,288 12,721
    %销售收入 3.7% 8.0% 7.8% 8.5% 9.1% 9.9% 短期借款 493 520 968 637 1,077 1,276
财务费用 -40 -47 -72 -61 -57 -71 应付款项 2,536 3,373 5,367 5,782 6,131 6,530
    %销售收入 1.2% 1.0% 1.0% 0.7% 0.6% 0.6% 其他流动负债 99 144 231 268 316 387
资产减值损失 0 -21 -33 -39 -6 -6 流动负债 3,128 4,037 6,565 6,687 7,523 8,193
公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 172 129 116 116 116 117
投资收益 0 -2 0 0 0 0 其他长期负债 19 18 17 0 0 0
    %税前利润 0.0% n.a n.a 0.0% 0.0% 0.0% 负债 3,319 4,184 6,698 6,803 7,639 8,310
营业利润 88 309 445 608 818 1,018 普通股股东权益 928 1,210 2,524 3,085 3,644 4,406
  营业利润率 2.6% 6.5% 6.3% 7.3% 8.4% 9.2% 少数股东权益 4 0 0 0 0 0
营业外收支 -6 -18 7 0 0 0 负债股东权益合计 4,250 5,394 9,222 9,887 11,284 12,716
税前利润 81 292 453 608 818 1,018
    利润率 2.4% 6.2% 6.4% 7.3% 8.4% 9.2% 比率分析

所得税 0 -8 0 -24 -82 -122 2006 2007 2008 2009E 2010E 2011E
  所得税率 0.1% 2.8% 0.1% 4.0% 10.0% 12.0% 每股指标
净利润 81 283 452 583 737 896 每股收益 0.180 0.630 1.013 1.306 1.649 2.004
少数股东损益 1 2 0 0 0 0 每股净资产 2.492 3.252 5.649 6.904 8.157 9.861
归属于母公司的净利润 81 282 452 583 737 896 每股经营现金净流 1.034 0.420 1.022 1.106 0.430 0.974
    净利率 2.3% 6.0% 6.4% 7.0% 7.6% 8.1% 每股股利 0.000 0.000 0.050 0.050 0.150 0.300

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 8.68% 23.27% 17.93% 18.91% 20.21% 20.33%

2006 2007 2008 2009E 2010E 2011E 总资产收益率 1.90% 5.22% 4.91% 5.90% 6.53% 7.04%
净利润 81 283 452 583 737 896 投入资本收益率 8.38% 19.84% 15.26% 17.73% 16.41% 16.61%
少数股东损益 1 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 107 120 161 197 181 200 主营业务收入增长率 40.38% 37.33% 49.15% 17.66% 16.88% 14.64%
非经营收益 37 45 74 92 91 109 EBIT增长率 118.08% 183.48% 45.24% 28.54% 24.44% 24.13%
营运资金变动 160 -293 -230 -379 -815 -769 净利润增长率 198.47% 249.48% 60.67% 28.97% 26.26% 21.58%
经营活动现金净流 385 156 457 494 192 435 总资产增长率 25.18% 26.92% 70.96% 7.27% 14.11% 12.69%
资本开支 -207 -267 -455 -153 -209 -260 资产管理能力

投资 0 -6 -115 -1 0 0 应收账款周转天数 112.2 114.0 161.5 152.4 152.4 152.4
其他 0 0 0 0 0 0 存货周转天数 122.5 120.3 136.1 136.1 136.1 136.1
投资活动现金净流 -207 -273 -570 -154 -209 -260 应付账款周转天数 121.4 135.2 143.9 164.4 149.4 137.4
股权募资 0 0 929 0 -110 0 固定资产周转天数 79.3 70.3 61.1 53.8 49.2 45.1
债权募资 -6 -16 216 -348 440 201 偿债能力

其他 -1 -43 -67 -93 -113 -176 净负债/股东权益 19.02% 27.84% -15.36% -20.01% -10.36% -8.55%
筹资活动现金净流 -7 -58 1,078 -442 217 25 EBIT利息保障倍数 3.4 8.1 7.6 11.5 15.3 15.4
现金净流量 172 -175 964 -102 200 200 资产负债率 78.08% 77.57% 72.63% 68.80% 67.70% 65.35%
来源：公司资料，国金证券研究所 
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投资评级的说明：  
强买：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 20%以上； 
买入：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 10%－20%； 
持有：预期未来 6－12个月内变动幅度在 -10%－10%； 
减持：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 10%－20%； 
卖出：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 20%以上。 
 
首页五类投资建议图标中反色表示为本次建议，箭头方向表示从上次的建议类型调整为本次的建议类型。 
 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股票

净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 
市场优化市盈率中，在扣除沪深市场所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 
 

特别声明：  
本报告版权归“国金证券研究所”所有，未经事先书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的发布、复制。如引用、刊

发，需注明出处为“国金证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节和修改。本报告基于我公司及其研究人员认为可信的

公开资料或实地调研资料，但我公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均

反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。报告中的信息或所表达意见不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，

我公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。在法律允许的情况下，我公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所

发行的证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。我公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之

前已经使用或了解其中的信息。 

历史推荐与股价

8765
4

32

1

11.04
16.04
21.04
26.04
31.04

36.04
41.04

07
03

13

07
06

08

07
08

29

07
11

23

08
02

22

08
05

19

08
08

08

08
11

06

09
02

05

人民币(元)

0
20
40
60
80
100
120
140
160
180

成交量
历史推荐和目标定价(人民币) 

 日期 评级 市价 目标价 
1 2008-03-02 买入 37.97 N/A 
2 2008-04-28 买入 30.41 N/A 
3 2008-05-19 买入 32.15 N/A 
4 2008-08-24 买入 19.30 N/A 
5 2008-10-29 买入 14.82 N/A 
6 2008-11-18 买入 14.43 N/A 
7 2008-12-29 买入 14.12 N/A 
8 2008-12-30 买入 14.29 N/A 

来源：国金证券研究所 

市场中相关报告评级比率分析说明： 
市场中相关报告投资建议为“强买”得 1分，为

“买入”得 2分，为“持有”得 3分，为“减持”得 4
分，为“卖出”得 5分，之后平均计算得出最终评分，
作为市场平均投资建议的参考。 
最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =强买； 1.01~2.0=买入 ； 2.01~3.0=持有 
3.01~4.0=减持 ； 4.01~5.0=卖出 

市场中相关报告评级比率分析 
日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内
强买 0 1 1 1 4 
买入 0 1 1 3 14 
持有 0 0 0 1 1 
减持 0 0 0 0 0 
卖出 0 0 0 0 0 
评分 0 1.50 1.50 1.78 1.82 

来源：朝阳永续 


