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研究结论 

 实现小幅盈利：受金融危机影响，机床行业整体下游需求萎缩，公司作

为机床行业的龙头企业也受到了较大冲击。报告期内公司实现营业收入 

65.45 亿元，同比增长 9.81%，营业利润为-1.26 亿元，大幅下滑

187.83%。通过债务重组，公司营业外收入大幅增加 1.32 亿，实现了归

属上市公司股东净利润 2119.17 万元，但公司主业仍亏损，扣除非经常

性损益后归属上市公司股东净利润为-1.22 亿元。报告期实现每股收益

0.04 元，同比下降 72.38%，其中扣除非经常性损益后每股收益为-0.27

元。公司本年度不进行利润分配，也不实施资本公积金转增股本。 

 分产品情况：公司普通车床和普通镗床报告期内收入增长不错，分别实

现同比增长 59.15%、31.63%，其他产品基本与 2007 年持平。但各产品

利润增长落后于收入增长，其中普通车床、普通镗床、备品、备件实现了

小幅增长，普通钻床、数控机床同比分别下降 10.35%、0.55%，主要是

各产品成本均出现了大幅上涨。我们预计未来公司普通机床仍将面临较大

压力，同时不断加大大型化、数控化等高端产品的研发，并向重大型等高

端产品倾斜，以不断优化产品结构。 

 毛利率下滑：报告期内公司综合毛利水平为 15.32%，同比下滑 0.9 个百

分点，主要受到原材料价格上涨影响，未来公司经营压力依然存在，但随

着公司数控化率的提高，以及重大机床占比的不断上升，预计未来毛利水

平会逐步稳定。 

 期间费用增加：报告期内公司管理费用同比增加 31.8%，占比提高 1.6

个百分点，主要是公司管辅人员增加以及薪资水平上涨，加上新产品新技

术研发投入加大所致，未来公司将持续进行新产品研发，我们预计其管理

费用占比将维持这一水平。财务费用同比增长 75.64%，主要是公司利息

和贴现费用支出增加以及人民币升值造成了 1694 万元汇兑损失，未来随

着利率的降低以及人民币汇率的稳定，预计财务费用占比会小幅下降。  

 预计一季度有所恢复，但仍面临较大压力：根据我们的跟踪，目前下游

汽车零部件行业恢复仍需时日，投资仍谨慎，军工、新能源等领域恢复不

错。分区域来看，东南沿海，尤其是珠三角地区受影响较大，中部地区和

东北地区受惠于产业向内地转移而恢复情况较好。我们预计公司一季度稍

有恢复，但仍不容乐观。 

 催化剂和风险因素：管理水平的提升、产品结构的调整与集团改制的激

励机制到位，是公司未来增长的主要驱动因素。但公司仍面临着国际、国

内经济波动的不确定性，行业产能扩张带来的市场竞争加剧等压力。 

 我们预测公司 2009、2010年 EPS均为 0.02元、0.02元，BPS分别为 2.349、

2.369。给予公司 3.5 倍 PB，对应 2009 年预测 BPS 股价为 8.22 元，维持

增持投资评级。
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投资评级        买入 增持 中性 减持（维持）

股价（2009 年 4 月 17 日）   7.69 元

目标价格（6 个月）      8.22 元

总股本/A 股（万股） 54547/30311

A 股市值（百万元） 2330.89 

国家/地区 中国

行业   通用机械制造业

报告日期 2009 年 4 月 20 日
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评价周期 1 个月 3 个月 12 个月 
绝对表现（%） 4.91 40.59 (21.37)
相对表现（%） (12.24) (0.88) (7.78)
资料来源：WIND 

财务分析         

（百万元） 2007 2008 2009E 2010E 
主营业务收入 5883.38  6545.42 6780.21 7168.62 
税前利润 173.09  60.85 10.71 15.30 
归属母公司净利润 73.33  21.19 9.10 13.00 
EBITDA 313.02  306.18 320.11 343.08 
每股收益(元) 0.14  0.04 0.02 0.02 
净资产收益率 5.43% 3.05% 0.67% 0.94%
每股经营现金(元) (0.41) -1.43 0.23 0.22 
市盈率(X) 48.20  207.84 404.31 282.22 
EV/EBITDA 38.25  14.08 13.63 12.80 
资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 
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整体受金融危机影响 
国际金融危机的蔓延，导致机床行业下游投资热情下降，机床需求整体有所回落，尤其是部分中低

端产品出现了滞销，而随着国内机床行业产能的扩张，行业整体面临着高端失守、低端混战的竞争

格局。 

报告期内公司受金融危机影响明显，报告期内公司实现营业收入 65.45 亿元，同比增长 9.81%，

营业利润为-1.26 亿元，大幅下滑 187.83%。通过债务重组，公司营业外收入大幅增加 1.32 亿，

实现了归属上市公司股东净利润 2119.17 万元，达到小幅盈利，但公司主业仍亏损，扣除非经常

性损益后归属上市公司股东净利润为-1.22 亿元。报告期实现每股收益 0.04 元，同比下降 72.38%，

其中扣除非经常性损益后每股收益为-0.27 元。 

图：公司收入和利润情况 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 

 

分产品情况 
公司普通车床和普通镗床报告期内收入增长不错，分别实现同比增长 59.15%、31.63%，其他产

品基本与 2007 年持平。但各产品利润增长落后于收入增长，其中普通车床、普通镗床、备品、备

件实现了小幅增长，普通钻床、数控机床同比分别下降 10.35%、0.55%，主要是各产品成本均出

现了大幅上涨。我们预计未来公司普通机床仍将面临较大压力，同时不断加大向大型化、数控化等

高端产品的研发，并向重大型等高端产品倾斜，以不断优化产品结构。 
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图：各产品情况 

 

 

 

 

 

 

毛利率下降 
 

 

资料来源：东方证券研究所 

 

毛利率下降： 
报告期内公司综合毛利水平为 15.32%，同比下滑 0.9 个百分点，主要受到原材料价格上涨影响，

未来公司经营压力依然存在，但随着公司数控化率的提高，以及重大机床占比的不断上升，预计未

来毛利水平会逐步稳定。 

图：综合毛利和各产品毛利情况 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资料来源：东方证券研究所

损益表（人民币百万元）  现金流量表（人民币百万元）  

  2007 2008 2009E 2010E  2007 2008 2009E 2010E
营业总收入 5883.38 6545.42 6780.21 7168.62 税后利润 75.25 (11.91) 8.97 12.85 
营业成本 4883.27 5542.89 5724.77 6062.92 经常性现金支出 191.93 370.09 342.27 355.81 
主营业务税金及附加 15.90 18.02 22.43 23.39 非经常性现金支出 19.36 17.75 16.87 16.99 
销售费用 285.33 291.75 325.45 322.59 营运资金变动 -508.88 41.68 -244.74 -268.10
管理费用 448.24 622.27 576.32 609.33 少数股东损益 -1.92 (0.20) 0.13 0.15 
财务费用 95.28 168.17 104.30 101.94 经营活动现金净流 -224.26 -777.67 123.50 117.69 
营业利润 155.37 -125.87 26.94 48.46 资本开支 -10.95 148.72 41.34 10.62 
非经常性损益 17.72 212.51 -16.23 -33.16 其他投资 0.00 (11.27) -11.27 -11.27 
税前利润 173.09 60.85 10.71 15.30 投资活动现金净流 9.89 -196.67 -53.54 -22.35 
所得税 99.76 18.53 1.61 2.29 贷款增加 339.00 (2.37) 0.00 0.00 
净利润 73.33 42.32 9.10 13.00 支付股利利息 -82.33 (127.84) -103.10 -105.60
少数股东损益 -1.92 21.13 0.13 0.15 其他融资 337.26 16.03 -18.64 -15.73 
归属母公司净利润 75.25 21.19 8.97 12.85 筹资活动现金净流 254.92 985.95 -121.74 -121.33
EPS（元/股） 0.14 0.04 0.02 0.02 现金净流量 40.55 11.61 -51.78 -25.98 

资产负债表（人民币百万元） 现金期末余额 742.49 129.63 1240.45 1214.47
  2007 2008 2009E 2010E   
货币资金 742.49 791.17 1240.45 1214.47 比率分析 

应收账款票据 1569.99 2,420.8 1877.80 2164.49  2007 2008 2009E 2010E
存货 2944.22 3,010.18 3394.25 3468.33 增长能力   

交易性金融资产 0.00 0.00 0.00 0.00 营收增长率(%) 10.63% 8.04% 6.66% 5.73% 

流动资产合计 6038.51 7,234.22 7103.23 7409.85 EBITDA 增长率(%) -35.37% -2.19% 4.55% 7.18% 

长期投资 89.19 71.86 91.33 91.33 EBIT 增长率(%) -26.82% -51.82% 8.68% 14.59%
固定资产 1104.58 1,501.97 818.16 664.04 净利润增长率(%) -40.37% -116.51% -175.16% 42.87%
在建工程 27.69 236.07 58.49 24.22 盈利能力  
可供出售金融资产 0.00 0.00 0.00 0.00 毛利率(%) 16.22% 15.32% 15.57% 15.42%
非流动资产合计 1287.20 2,094.12 1083.05 900.25 净利率(%) 1.25% -0.19% 0.13% 0.18% 

资产总计 7325.71 9,328.34 8186.28 8310.11 EBITDA 利润率(%) 5.32% 4.82% 4.72% 4.79% 

     ROA(%) 1.00% -0.15% 0.11% 0.16% 

循环借款 1528.69 2,893.26 1937.05 1937.05 ROE(%) 5.43% 3.05% 0.67% 0.94% 

应付账款 3554.21 4,216.95 3780.72 3937.91 ROIC(%) 3.84% 3.62% 3.18% 3.33% 

预收账款 573.20 487.69 881.43 860.23 偿债能力   
其他应交款 -65.65 158.8 -17.09 -20.12 资产负债率(%) 81.57% 83.06% 83.30% 83.42%
流动负债合计 5909.34 7,900.83 6755.17 6867.83 流动比率(倍) 1.02 1.03 1.05 1.08 
非流动负债合计 66.57 42.42 64.20 64.20 速动比率(倍) 0.39 0.44 0.46 0.49 
负债合计 5975.92 7,943.25 6819.37 6932.03 价值评估   
股本 545.47 545.47 545.47 545.47 P/B(倍) 3.27 3.30 3.27 3.25 
资本公积 413.59 380.5 413.00 415.57 P/E(倍) 55.74 -352.34 467.53 326.35 
未分配利润 197.85 266.55 195.65 203.37 EV/收入(倍) 2.04 0.77 0.73 0.69 
股东权益 1349.79 1,385.08 1366.91 1378.07 EV/EBITDA(倍) 38.25 15.94 15.41 14.45 

负债和股东权益 7325.71 9,328.34 8186.28 8310.11 EV/EBIT(倍) 47.77 40.41 37.57 32.96 
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投资评级说明 
－  报告发布日后的 6 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

－  公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

－  行业投资评级的量化标准 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 
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