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法因数控(002270) 

收入增速和毛利率双降导致业绩低于预期 
——法因数控 2008 年年报点评 

 吕娟      
 021-38676139       
 lvjuan@gtjas.com       

本报告导读： 
主营产品增长低于预期以及毛利率下滑导致 2008 年业绩

低于预期；毛利率回升、铁塔钢结构和大型板材加工设

备增长是 2009 年业绩增长的主要动力。 

投资要点： 
 业绩低于预期：2008 年公司营业收入、营业毛利、净利润分别为 312.86、

115.26、56.41 百万元，同比分别增长 21.60%、6.99%、6.73%。全年 EPS
为 0.39 元，低于预期，三大产品增长低于预期和毛利率下滑是主要原因。

 三大产品收入增长均低于预期导致营业收入增速下滑：铁塔钢结构、大

型板材和建筑钢结构数控成套加工设备的收入同比增长分别为-7.09%、

149.17%、-27.15%，均低于我们此前的预期，使得营业收入增速同比下

滑 17.56 个百分点。我们认为铁塔加工设备出现负增长的原因是 2008 年

电网投资增速回落，建筑加工设备出现负增长的原因是受宏观调控影响

新建房屋量下降，大型板材加工设备增速较快与风电建设提速相关。 

 原材料涨价和低毛利率产品占比提升导致综合毛利率下滑：2008 年综合

毛利率为 36.84%，同比下降 5.03 个百分点，我们认为原因包括（1）原

材料涨价，而公司向上和向下的议价能力均有限，导致铁塔钢结构、大

型板材和建筑钢结构数控成套加工设备的毛利率分别下降 6.42、5.98、
2.67 个百分点；（2）毛利率较低的大型板材数控成套加工设备的收入占

比由 13.68%提高到 28.07%，提升了近 15 个百分点。 

 2009 年各业务增长预判：受 4 万亿基建投资拉动，预计 2009 年电网投

资增速快于 2008 年，铁塔钢结构数控成套加工设备会较快增长，公司

2009Q1 的销售情况也应证了这一点；受风电建设拉动，预计大型板材

数控成套加工设备依然会保持较快增长；受经济危机影响，2009 年商品

房新开工面积出现负增长，并且预计增速会继续在低位徘徊，预计建筑

钢结构数控成套加工设备会低增长或维持负增长。 

 2009 年毛利率预判：公司高价钢存货预计 Q1 消耗完，受钢材价格下跌

影响，预计今年毛利率会提升，接近 2007 年水平。 

 预计 2009-2011 年 EPS 分别为 0.53、0.66、0.82 元，毛利率回升、铁塔

钢结构和大型板材加工设备增长是 2009 年业绩增长的主要动力。目前

行业平均 3.6 倍 PB 和 25 倍 PE，公司目标价为 13.3 元，维持中性评级。

评级： 中性
 上次评级： 中性

目标价格： ￥13.30
 上次预测： ￥11.00

当前价格： ￥13.88

2009.03.24
 

交易数据 
52 周内股价区间（元） 6.20～16.40
总市值（百万元） 2,020
总股本/流通 A股（百万股） 146/37
流通 B 股/H 股 0/0
流通股比例    0.25
日均成交量（百万股） 4.7
日均成交值（百万元）    53.9
 

资产负债表摘要（12/08） 
股东权益（百万元） 504.57
每股净资产 3.47
市净率       4.00
资产负债率      28.86%
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财务摘要（百万元） 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E
营业收入 257.28 312.86 398.47 502.11 634.59 
(+/-)% 39.17% 21.60% 27.36% 26.01% 26.38%
经营利润（EBIT） 57.58 56.47 88.65 110.85 139.64 
(+/-)% 33.68% -1.93% 56.98% 25.04% 25.97%
净利润 52.85 56.41 76.72 95.70 118.89 
(+/-)% 40.25% 6.73% 36.01% 24.75% 24.24%
每股净收益（元） 0.36 0.39 0.53 0.66 0.82 
每股股利（元） - 0.10 

利润率和估值指标 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E
经营利润率 (%) 22.38% 18.05% 22.25% 22.08% 22.00%
市盈率 38.21 35.80 26.33 21.10 16.99 
股息率 (%) - 0.72%
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表 1：财务比率分析 

  2005 2006 2007 2008 解释 

营业收入%  26.16% 39.17% 21.60% 各主营业务增速低于预期 

营业成本%  30.57% 38.48% 32.13% 受原材料涨价影响，成本涨幅快于收入涨幅 

营业毛利%  20.43% 40.13% 6.99% 成本涨幅快于收入涨幅，导致毛利涨幅较低 

毛利率 43.56% 41.58% 41.87% 36.84% 受成本上涨和低毛利率产品占比上升的影响，毛利率下降 

销售费用率 6.79% 8.24% 9.27% 9.36%  

管理费用率 6.40% 9.02% 9.75% 8.38%  

财务费用率 0.14% -0.18% 0.94% 0.09% 募集资金到位，偿还了全部银行贷款，财务费用减少 

期间费用率 13.34% 17.07% 19.95% 17.83% 财务费用率和管理费用率下降 

营业利润%  3.02% 27.07% 1.85%  

营业外收入%  -66.14% 7.21% 1082.69% 政府补助和增值税退税导致营业外收入大幅增长 

营业外支出%   98.62% 72.43%  

利润总额%  -0.65% 26.57% 17.07% 营业外收入对利润总额贡献比例为 14.47% 

实际所得税率 7.18% 14.47% 5.23% 13.60% 2007 年国产设备抵税导致当年所得税费用降低，不具有可比性。 

净利润%  -8.45% 40.24% 6.73%  

归属母公司净利润%  -8.45% 40.25% 6.73% 收入增速和毛利率双降是净利润增速较低的主要原因 

净利润率 28.09% 20.38% 20.54% 18.03% 毛利率下降是主要原因 

表 2：主营业务预测情况 

单位：百万元 2005 2006 2007 2008 2009E 2010E 2011E

铁塔钢结构数控成套加工设备   

收入 67.14 97.43 131.76 122.41 132.21  142.78 154.20 

G  45.13% 35.23% -7.09% 8.00% 8.00% 8.00%

成本 37.48 53.56 72.24 74.98 74.04  79.96 86.35 

毛利 29.66 43.87 59.51 47.44 58.17  62.82 67.85 

毛利率 44.18% 45.03% 45.17% 38.75% 44.00% 44.00% 44.00%

大型板材数控成套加工设备   

收入 15.91 18.78 34.67 86.39 120.95  169.33 220.13 

G  18.02% 84.66% 149.17% 40.00% 40.00% 30.00%

成本 8.92 12.84 21.54 58.83 76.20  106.68 138.68 

毛利 6.99 5.94 13.14 27.57 44.75  62.65 81.45 

毛利率 43.94% 31.64% 37.89% 31.91% 37.00% 37.00% 37.00%

建筑钢结构数控成套加工设备   

收入 44.87 51.97 73.91 53.85 48.46  46.04 46.04 

G  15.84% 42.21% -27.15% -10.00% -5.00% 0.00%

成本 23.35 28.71 44.26 33.68 29.56  28.08 28.08 

毛利 21.52 23.26 29.65 20.17 18.90  17.95 17.95 

毛利率 47.96% 44.76% 40.12% 37.45% 39.00% 39.00% 39.00%

其他专用数控加工设备   

收入 16.36 13.13 13.02 45.12 90.23  135.35 203.03 

G  -19.73% -0.88% 246.59% 100.00% 50.00% 50.00%

成本 11.99 10.49 9.41 27.35 52.34  78.50 117.75 

毛利 4.37 2.65 3.60 17.76 37.90  56.85 85.27 

毛利率 26.69% 20.14% 27.69% 39.37% 42.00% 42.00% 42.00%

数据来源：国泰君安证券 
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表 3：利润表及盈利预测 

单位：百万元 2005 2006 2007 2008 2009E 2010E 2011E

一、营业总收入 146.54 184.87 257.28 312.86 398.47  502.11 634.59 

营业收入 146.54 184.87 257.28 312.86 398.47  502.11 634.59 

二、营业总成本 104.40 141.78 202.11 256.67 310.42  392.27 498.12 

营业成本 82.71 108.00 149.56 197.61 235.71  297.87 376.92 

营业税金及附加 0.89 1.25 2.16 2.34 2.79  3.51 4.44 

销售费用 9.95 15.23 23.84 29.28 37.46  47.20 59.65 

管理费用 9.38 16.67 25.08 26.22 33.47  42.18 53.31 

财务费用 0.21 -0.34 2.41 0.27 0.60  1.00 3.17 

资产减值损失 1.26 0.98 -0.94 0.94 0.40  0.50 0.63 

三、其他经营收益     

公允价值变动净收益     

投资净收益 0.00 0.33 0.00  

其中：对联营企业和合营企业的投资收益     

汇兑净收益     

四、营业利润 42.15 43.42 55.17 56.20 88.05  109.84 136.46 

加：营业外收入 2.20 0.74 0.80 9.44 2.64  3.30 4.09 

减：营业外支出 0.00 0.10 0.21 0.36 0.44  0.55 0.68 

其中：非流动资产处置净损失 0.00 0.01 0.12 0.12  

五、利润总额 44.35 44.06 55.77 65.28 90.25  112.59 139.88 

减：所得税 3.18 6.38 2.92 8.88 13.54  16.89 20.98 

加：未确认的投资损失     

六、净利润 41.16 37.68 52.85 56.40 76.72  95.70 118.89 

减：少数股东损益 0.00 0.00 -0.00 -0.00 0.00  0.00 0.00 

归属于母公司所有者的净利润 41.16 37.68 52.85 56.41 76.72  95.70 118.89 

EPS 0.28 0.26 0.36 0.39 0.53  0.66 0.82 

数据来源：国泰君安证券 
 
表 4：行业同类公司最新估值情况 
证券代码 证券简称 2009/3/20 股价 BVPS(最新公告) EPS(2009E) PB PE(2009E)

002248.SZ 华东数控 18.78  4.21 0.69 4.46  27.30 

000410.SZ 沈阳机床 7.27  2.43 0.29 2.99  25.07 

600806.SH 昆明机床 11.46  2.30 0.75 4.99  15.19 

000837.SZ 秦川发展 6.35  2.36 0.31 2.69  20.57 

002270.SZ 法因数控 13.88  3.47 0.56 4.00  24.91 

600243.SH 青海华鼎 6.40  2.63 0.19 2.43  33.86 

平均值   - - - 3.60  25.00 

数据来源：WIND、国泰君安证券 
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国泰君安证券股票投资评级标准： 

增持：股票价格在未来 6～12 个月内超越大盘 15%以上； 

谨慎增持：股票价格在未来 6～12 个月内超越大盘幅度为 5% ～15%； 

中性：股票价格在未来 6～12 个月内相对大盘变动幅度为-5% ～ 5%； 

减持：股票价格在未来 6～12 个月内相对大盘下跌 5%以上。 

 

 

国泰君安证券行业投资评级标准： 

增持：行业股票指数在未来 6～12 个月内超越大盘； 

中性：行业股票指数在未来 6～12 个月内基本与大盘持平； 

减持：行业股票指数在未来 6～12 个月内明显弱于大盘。 
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