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公司点评                                                                         
 

2009年 04月 22日                    昆明机床（600806.SH） 
 

——08年业绩符合预期，09年面临需求压力 

 

 

 

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

   
摊薄每股收益(元) 0.184 0.572 0.651 0.601 0.650 0.745 
净利润增长率 326.58% 210.87% 13.83% -7.69% 8.09% 14.69%

先前预期每股收益(元)  0.809 0.836 
市场 EPS预测均值(元) N/A N/A N/A 8.78 7.47 7.24 

市盈率(倍) 24.67 41.20 10.25 20.19 18.68 16.28 
行业优化市盈率(倍) 55.04 70.74 33.57 33.57 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) 0.08 0.20 0.74 -2.63 2.31 1.11 
已上市流通A股(百万股) 60.00 132.14 153.38 153.38 153.38 153.38 
总股本(百万股) 245.01 424.86 424.86 424.86 424.86 424.86  

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 1,563 百万元，同比增长 20%；实现归属于母公司的净
利润 277百万元，同比增长 13.8%；EPS为 0.65元。收入和净利润分别低
于我们预期值的 4.4%和 5.5%。 

 公司主营业务毛利率为 33.72%，较上半年的 35.16%和 07 年的 35.93%均
有所下降，主要原因机床业务毛利率因原材料成本的上涨和下半年为减少普
通卧镗库存采取了降价促销措施，导致同比减少了约 3个百分点，同时交大
赛尔的压缩机业务也因需求下降和成本上升导致毛利率下降约 4个百分点。 

 公司 08年期间费用为 227百万元，同比增长 38%，占收入比重 14.5%，较
去年同期略有上升，显示公司费用控制仍保持较好水平。 

 08 年公司投资收益为 15 百万元，较 07 年同期减少 46%，主要原因是 07
年同期公司因收回中富证券委托理财款，投资收益大幅增加 24 百万元；但
我们注意到公司参股 50%的昆明道斯公司贡献了 12.5 百万元的投资收益，
同比增长 152%。由于昆明道斯在手订单较多，我们预计 09 年仍能保持相
当利润贡献。 

 当期公司收到的数控机床增值税返还较上年增加 11 百万元，导致营业外收
支同比增长约 90%，09 年公司仍可享受该优惠政策；但 10 年该优惠政策
到期，若无法延续，对当期损益影响较大。 

 公司 08年底的应收帐款和票据为 249百万元，低于 3季度末的 355百万元
和年初的 290 百万元，保持良好周转率；但存货较上年同期增长 55%，年
底为 663百万元，高于 3季度末的 592百万元和年初的 427百万元，体现
出下半年需求下降后公司库存压力明显加大；由此导致当期的经营性现金流
同比下降 55%，为 120百万元。 
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市场数据(人民币)  
市价(元) 12.13
已上市流通A股(百万股) 158.55
流通港股(百万股) 112.72
总市值(百万元) 5,153.61
年内股价最高最低(元) 20.09/4.91
沪深 300指数  2576.28
上证指数  2461.35
2007年股息率   2.28%
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此文档仅供天弘基金管理有限公司使用
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 公司期末的预收款 434 百万元，与年初水平相当；但明显低于 3 季度末的
534百万元，主要是因为 4季度机床产品订单受下游企业不景气影响，增速
大幅下降导致的。 

 基于需求仍处于低迷状态，09 年 1 季度其影响开始显现，我们调降了公司
的盈利预测，09-10年 EPS由 0.81和 0.84元分别调为 0.60和 0.65元（假
设数控机床增值税返还政策到期取消），目前公司股价对应 PE09E为 20.2
倍，估值合理，投资建议由买入调为持有。 

图表1：分项业务预测 
项   目 2005 2006 2007 2008 2009E 2010E 2011E

机床产品销售及加工
销售收入（百万元） 438.84 644.00 1,031.99 1,302.13 1,171.92 1,347.70 1,549.86
增长率（YOY） 54.46% 46.75% 60.25% 26.18% -10.00% 15.00% 15.00%
毛利率 26.08% 26.70% 39.33% 36.06% 36.56% 37.06% 37.06%

销售成本（百万元） 324.37 472.03 626.11 832.57 743.45 848.23 975.47
增长率（YOY） 57.85% 45.52% 32.64% 32.97% -10.70% 14.09% 15.00%
毛利（百万元） 114.47 171.97 405.88 469.56 428.46 499.47 574.39
增长率（YOY） 45.60% 50.24% 136.02% 15.69% -8.75% 16.57% 15.00%
占总销售额比重 65.24% 75.91% 79.24% 83.30% 82.87% 82.96% 82.57%
占主营业务利润比重 65.03% 74.89% 86.74% 89.10% 88.45% 88.65% 88.29%

高效节能压缩机
销售收入（百万元） 209.77 177.11 233.54 202.77 172.35 189.59 218.03
增长率（YOY） 52.62% -15.57% 31.86% -13.18% -15.00% 10.00% 15.00%
毛利率 24.91% 26.41% 23.07% 18.80% 19.80% 19.80% 19.80%

销售成本（百万元） 157.53 130.34 179.67 164.64 138.22 152.05 174.85
增长率（YOY） 52.09% -17.26% 37.85% -8.36% -16.05% 10.00% 15.00%
毛利（百万元） 52.25 46.78 53.88 38.12 34.13 37.54 43.17
增长率（YOY） 54.22% -10.48% 15.19% -29.24% -10.48% 10.00% 15.00%
占总销售额比重 31.19% 20.88% 17.93% 12.97% 12.19% 11.67% 11.62%
占主营业务利润比重 29.68% 20.37% 11.51% 7.23% 7.05% 6.66% 6.64%

其它
销售收入（百万元） 24.03 27.31 36.85 58.21 69.85 87.31 109.14
增长率（YOY） -49.79% 13.62% 34.94% 57.96% 20.00% 25.00% 25.00%
毛利率 38.70% 39.83% 22.22% 33.21% 31.21% 30.21% 30.21%

销售成本（百万元） 14.73 16.43 28.66 38.87 48.05 60.93 76.16
增长率（YOY） -50.94% 11.51% 74.44% 35.64% 23.59% 26.82% 25.00%
毛利（百万元） 9.30 10.88 8.19 19.33 21.80 26.38 32.98
增长率（YOY） -47.87% 16.97% -24.73% 136.12% 12.77% 21.00% 25.00%
占总销售额比重 3.57% 3.22% 2.83% 3.72% 4.94% 5.37% 5.81%
占主营业务利润比重 5.28% 4.74% 1.75% 3.67% 4.50% 4.68% 5.07%

销售总收入（百万元） 672.64 848.42 1,302.39 1,563.11 1,414.12 1,624.60 1,877.03
销售总成本（百万元） 496.63 618.79 834.44 1,036.09 929.72 1,061.21 1,226.48
毛利（百万元） 176.02 229.63 467.95 527.02 484.40 563.39 650.54
平均毛利率 26.17% 27.07% 35.93% 33.72% 34.25% 34.68% 34.66%

来源：公司资料，国金证券研究所  



买入下调至持有——昆明机床公司点评 

敬请参阅最后一页之特别声明 
 
 

3

图表2：财务报表预测 
损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2005 2006 2007 2008 2009E 2010E 2011E 2005 2006 2007 2008 2009E 2010E 2011E
主营业务收入 673 848 1,302 1,563 1,414 1,625 1,877 货币资金 172 167 370 475 575 675 775
    增长率 26.1% 53.5% 20.0% -9.5% 14.9% 15.5% 应收款项 129 201 312 247 247 299 346
主营业务成本 -496 -619 -834 -1,036 -930 -1,061 -1,226 存货 275 261 427 663 544 639 738
    %销售收入 73.7% 72.9% 64.1% 66.3% 65.7% 65.3% 65.3% 其他流动资产 39 56 41 53 57 65 75
毛利 177 230 468 527 484 563 651 流动资产 615 685 1,151 1,438 1,424 1,678 1,934
    %销售收入 26.3% 27.1% 35.9% 33.7% 34.3% 34.7% 34.7%     %总资产 57.0% 57.9% 64.7% 71.4% 70.2% 72.6% 74.1%
营业税金及附加 -2 -1 -3 -1 -1 -1 -2 长期投资 32 41 44 54 62 71 80
    %销售收入 0.3% 0.2% 0.2% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 固定资产 377 410 448 478 503 523 561
营业费用 -33 -38 -62 -70 -65 -75 -86     %总资产 35.0% 34.7% 25.2% 23.7% 24.8% 22.6% 21.5%
    %销售收入 4.9% 4.5% 4.8% 4.5% 4.6% 4.6% 4.6% 无形资产 55 46 100 41 38 36 35
管理费用 -86 -84 -116 -156 -157 -177 -200 非流动资产 465 497 628 575 606 633 677
    %销售收入 12.8% 9.9% 8.9% 10.0% 11.1% 10.9% 10.7%     %总资产 43.0% 42.1% 35.3% 28.6% 29.8% 27.4% 25.9%
息税前利润（EBIT） 56 106 287 300 262 311 362 资产总计 1,079 1,182 1,779 2,013 2,030 2,311 2,611
    %销售收入 8.3% 12.5% 22.0% 19.2% 18.5% 19.1% 19.3% 短期借款 60 41 0 68 14 62 133
财务费用 -4 -5 -5 -2 -2 -5 -10 应付款项 326 378 632 668 526 539 549
    %销售收入 0.6% 0.6% 0.4% 0.1% 0.2% 0.3% 0.6% 其他流动负债 45 39 120 75 89 135 139
资产减值损失 0 0 -28 -21 -20 -7 -6 流动负债 431 457 753 811 629 736 820
公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 0 长期贷款 40 20 50 0 0 0 0
投资收益 -3 -1 28 15 13 15 17 其他长期负债 17 27 23 0 0 0 0
    %税前利润 n.a n.a 9.4% 4.7% 4.4% 4.7% 4.7% 负债 488 504 826 811 629 736 820
营业利润 49 101 283 292 252 314 363 普通股股东权益 532 611 879 1,113 1,305 1,475 1,685
  营业利润率 7.3% 11.9% 21.7% 18.7% 17.8% 19.3% 19.3% 少数股东权益 59 67 74 79 83 87 93
营业外收支 -11 1 14 27 43 5 3 负债股东权益合计 1,079 1,182 1,779 2,003 2,016 2,298 2,598
税前利润 38 101 297 319 295 319 366
    利润率 5.7% 11.9% 22.8% 20.4% 20.9% 19.6% 19.5% 比率分析

所得税 -10 -15 -46 -38 -35 -38 -44 2005 2006 2007 2008 2009E 2010E 2011E
  所得税率 25.4% 14.9% 15.4% 11.9% 12.0% 12.0% 12.0% 每股指标
净利润 29 86 251 281 260 281 322 每股收益 0.075 0.319 0.572 0.651 0.601 0.650 0.745
少数股东损益 10 8 9 5 4 5 5 每股净资产 2.171 2.493 2.070 2.621 3.072 3.471 3.966
归属于母公司的净利 18 78 243 277 255 276 316 每股经营现金净流 0.252 0.409 0.604 0.189 0.511 0.404 0.517
    净利率 1.9% 2.6% 2.3% 4.8% 5.4% 6.0% 106.0% 每股股利 0.000 0.000 0.270 0.100 0.150 0.250 0.250

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 3.44% 12.80% 27.63% 24.84% 19.56% 18.71% 18.78%

2005 2006 2007 2008 2009E 2010E 2011E 总资产收益率 1.70% 6.61% 13.66% 13.81% 12.66% 12.01% 12.18%
净利润 18 78 243 281 260 281 322 投入资本收益率 5.99% 12.62% 24.21% 21.01% 16.42% 16.83% 16.69%
少数股东损益 10 8 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 53 48 60 46 50 39 41 主营业务收入增长率 43.29% 26.13% 53.51% 20.02% -9.53% 14.88% 15.54%
非经营收益 9 3 -22 3 -43 -3 5 EBIT增长率 67.08% 97.13% 162.10% 4.63% -12.93% 18.76% 16.62%
营运资金变动 -29 -37 -25 -250 -50 -145 -148 净利润增长率 N/A 326.58% 210.87% 13.83% -7.69% 8.09% 14.69%
经营活动现金净流 62 100 257 80 217 172 220 总资产增长率 0.28% 9.52% 50.52% 13.18% 0.80% 13.86% 12.98%
资本开支 -53 -63 -80 36 -11 -45 -67 资产管理能力

投资 -10 1 54 -10 -9 -9 -9 应收账款周转天数 44.5 47.6 40.8 39.9 47.9 51.9 51.9
其他 -1 -11 0 15 13 15 17 存货周转天数 220.2 157.9 150.5 192.1 218.1 224.1 224.1
投资活动现金净流 -64 -73 -26 41 -7 -39 -59 应付账款周转天数 59.9 63.0 53.5 59.5 54.5 49.5 44.5
股权募资 14 0 0 0 0 0 0 固定资产周转天数 183.2 154.9 115.1 104.8 120.3 113.8 107.7
债权募资 -35 -40 -5 -5 -55 48 71 偿债能力

其他 1 4 -7 -12 -56 -81 -132 净负债/股东权益 -14.27% -17.40% -33.60% -34.15% -40.48% -39.27% -36.16%
筹资活动现金净流 -20 -36 -12 -17 -110 -33 -61 EBIT利息保障倍数 14.9 23.0 61.2 148.5 108.2 68.4 34.9
现金净流量 -22 -9 219 105 100 100 100 资产负债率 45.24% 42.63% 46.41% 40.50% 31.18% 32.02% 31.58%

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。 

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 2 4 4 4 9 
买入 3 7 7 7 7 
持有 0 0 0 0 0 
减持 0 0 0 0 0 
卖出 0 0 0 0 0 
评分 1.60 1.63 1.63 1.63 1.57 

来源：朝阳永续 


