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T_ReportAbstract 

多个项目并进，公司发展进入关键期 
华东数控 2009年一季度报告点评 

 

报告关键点： 

 今年一季度公司业绩略优于行业，主要因为产业链的延伸以及产品结构优化 
 项目投产以及博格板磨床的批量交货使得下半年业绩将明显好于上半年 
 公司发展进入关键期，维持增持-A的投资评级 

报告摘要： 
 一季度公司业绩小幅下降13%。公司今年一季度实现收入0.70亿元，同比下降近

5%；实现归属于上市公司股东的净利润519万，同比下降13%；实现每股收益0.04

元。 

 一季度表现优于行业，主要源自产业链的延伸以及产品结构优化。今年一季度，

机床行业下滑明显，普通机床产量降幅超过20%，数控机床则基本持平，行业的

毛利率同比也出现明显下降。而公司今年一季度的普通机床收入同比下降虽然

超过50%，数控机床却同比上升17%，这一产品结构的优化使得公司机床产品的

收入下降11%左右，而毛利率却上升超过5个百分点；与去年同期相比，业务上

增加了上游铸件一块，这使得公司的收入降幅缩小至5%、综合毛利率增幅也下

降至0.5个百分点。 

 产业链上多个项目齐头并进，下半年开始陆续见效。一季度子公司荣成市弘久

锻铸技改投入1272万元；一季度IPO项目进展顺利，数控外圆磨床已经投完，加

上数控轧辊磨床报告期内投入也近2000万；截至3月底，与德国希斯庄明合作的

增发项目也已投入近3000万；一季度华东重工也投入近1300万元。由此可见，

一季度公司在上、中、下游整个产业链上均做了较大投入，我们预计将于下半

年开始陆续见效。 

 下半年公司业绩将明显好于上半年。即使不考虑新项目带来的收益，公司下半

年收入与利润都将比上半年明显上升：随着我国经济逐步回暖，机床的需求也

将有所回升；6月份开始铁路博格板磨床进入集中交货期，产品结构将进一步优

化。 

 公司发展进入关键期，维持增持-A的投资评级。我们认为公司发展正进入关键

期，多项目的并进在提供较大发展空间的同时也带来较大的不确定性。暂不考

虑增发的摊薄作用，我们预计公司未来三年每股盈利分别为0.80元、0.76元和

1.17元。按09年30倍动态市盈率计算，公司合理股价在24元左右，维持增持-A

的投资评级。 
 
T_FSAndVSAbstract 

财务和估值数据摘要 

(百万元) 2007 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入 398.3 420.8 638.5 675.0 930.1

Growth(%) 25.2% 5.6% 51.7% 5.7% 37.8%
净利润 41.5 50.7 96.1 91.5 139.9

Growth(%) 59.9% 22.1% 89.5% -4.8% 52.8%
毛利率(%) 21.7% 25.4% 29.6% 27.6% 30.0%
净利润率(%) 10.4% 12.1% 15.1% 13.6% 15.0%
每股收益(元) 0.35 0.42 0.80 0.76 1.17
每股净资产(元) 1.69 4.54 5.23 5.89 6.92
市盈率 57.3 46.9 24.8 26.0 17.0
市净率 11.7 4.4 3.8 3.4 2.9
净资产收益率(%) 21.9% 9.9% 16.2% 13.8% 18.3%
ROIC(%) 25.3% 21.6% 20.8% 12.4% 16.3%
EV/EBITDA 27.7 30.6 17.5 17.3 12.2
股息收益率 0.0% 0.0% 0.8% 0.8% 1.2%

公司快报 
T_RankInfo 

评级： 增持-A
 上次评级： 增持-A

目标价格： 24.00元
期限： 12个月 上次预测： 25.00元
 现价： 20.60元
报告日期： 2009-04-26
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市场数据 
总市值(百万元) 2,472.00
流通市值(百万元) 618.00
总股本(百万股) 120.00
流通股本(百万股) 30.00
12 个月最高/最低 6.36/26.98元
十大流通股东(%) 16.92%
股东户数 10,308
 
 

12个月股价表现 
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% 一个月 三个月 十二个月

相对收益 (1.83) 0.65 61.64 
绝对收益 1.92 27.23 29.29 
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林晟 行业分析师 
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财务报表预测和估值数据汇总 单位 百万元 模型更新时间 2009-3-31
利润表 2007 2008 2009E 2010E 2011E 财务指标 2007 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入 398.3 420.8 638.5 675.0 930.1 成长性   
减:营业成本 311.9 314.1 449.4 488.9 651.1 营业收入增长率 25.2% 5.6% 51.7% 5.7% 37.8%
   营业税费 1.2 1.9 2.9 3.0 4.2 营业利润增长率 41.1% 14.7% 121.0% -4.6% 60.1%
   销售费用 10.6 14.3 21.7 22.9 31.6 净利润增长率 59.9% 22.1% 89.5% -4.8% 52.8%
   管理费用 17.2 26.7 38.3 40.5 55.8 EBITDA增长率 49.1% 16.0% 93.1% 3.4% 45.2%
   财务费用 10.8 10.0 12.0 12.0 12.0 EBIT增长率 46.1% 10.3% 104.3% -4.1% 54.0%
   资产减值损失 2.2 3.1 2.0 0.6 4.0 NOPLAT增长率 72.4% 15.8% 74.5% -3.9% 50.8%
加:公允价值变动收益 - - - - - 投资资本增长率 35.6% 81.5% 60.3% 15.0% 17.6%
   投资和汇兑收益 -0.1 - - - - 净资产增长率 67.7% 168.3% 15.1% 12.6% 17.6%
营业利润 44.3 50.7 112.2 107.0 171.3 利润率   
加:营业外净收支 4.0 9.6 7.5 7.5 7.5 毛利率 21.7% 25.4% 29.6% 27.6% 30.0%
利润总额 48.3 60.4 119.7 114.5 178.8 营业利润率 11.1% 12.1% 17.6% 15.9% 18.4%
减:所得税 3.8 6.3 17.9 17.2 26.8 净利润率 10.4% 12.1% 15.1% 13.6% 15.0%
净利润 41.5 50.7 96.1 91.5 139.9 EBITDA/营业收入 17.1% 18.7% 23.9% 23.3% 24.6%
资产负债表 2007 2008 2009E 2010E 2011E EBIT/营业收入 13.8% 14.4% 19.4% 17.6% 19.7%
货币资金 33.1 85.9 51.1 54.0 74.4 运营效率   
交易性金融资产 - - - - - 固定资产周转天数 162 196 208 283 242
应收帐款 73.8 95.1 133.9 141.5 195.0 流动营业资本周转天数 51 119 150 187 163
应收票据 13.6 9.6 14.9 15.7 21.7 流动资产周转天数 228 330 317 349 308
预付帐款 17.6 68.2 81.6 96.3 115.8 应收帐款周转天数 62 75 67 77 68
存货 134.9 240.4 344.8 375.0 499.5 存货周转天数 115 161 165 192 169
其他流动资产 -0.0 0.2 0.2 0.2 0.2 总资产周转天数 412 570 563 657 563
可供出售金融资产 - - - - - 投资资本周转天数 233 358 396 495 418
持有至到期投资 - - - - - 投资回报率   
长期股权投资 3.4 2.9 3.4 3.4 3.4 ROE 21.9% 9.9% 16.2% 13.8% 18.3%
投资性房地产 - - - - - ROA 9.2% 6.4% 8.9% 7.4% 9.5%
固定资产 187.7 271.1 466.7 592.9 656.8 ROIC 25.3% 21.6% 20.8% 12.4% 16.3%
在建工程 0.8 56.4 33.8 20.3 12.2 费用率   
无形资产 18.3 17.7 16.6 15.6 14.6 销售费用率 2.7% 3.4% 3.4% 3.4% 3.4%
其他非流动资产 0.8 1.4 1.0 1.0 1.0 管理费用率 4.3% 6.3% 6.0% 6.0% 6.0%
资产总额 484.0 848.8 1,148.0 1,316.0 1,594.7 财务费用率 2.7% 2.4% 1.9% 1.8% 1.3%
短期债务 49.0 40.0 196.6 246.9 297.6 三费/营业收入 9.7% 12.1% 11.3% 11.2% 10.7%
应付帐款 82.4 119.3 160.1 174.1 231.9 偿债能力   
应付票据 35.8 35.2 50.5 54.9 73.1 资产负债率 58.0% 35.8% 45.3% 46.3% 47.9%
其他流动负债 33.9 69.2 88.2 108.5 136.4 负债权益比 138.3% 55.8% 83.0% 86.3% 92.0%
长期借款 78.0 40.0 40.0 40.0 40.0 流动比率 1.36 1.89 1.30 1.20 1.25
其他非流动负债 1.4 - - - - 速动比率 0.69 0.98 0.59 0.54 0.56
负债总额 280.8 303.8 520.5 609.5 764.2 利息保障倍数 5.08 6.06 10.35 9.92 15.28
少数股东权益 6.1 40.2 45.8 51.6 63.8 分红指标   
股本 90.0 120.0 120.0 120.0 120.0 DPS(元) - - 0.16 0.15 0.23
留存收益 107.0 384.8 461.7 534.9 646.8 分红比率 0.0% 0.0% 20.0% 20.0% 20.0%
股东权益 203.1 545.0 627.5 706.5 830.5 股息收益率 0.0% 0.0% 0.8% 0.8% 1.2%
现金流量表 2007 2008 2009E 2010E 2011E 业绩和估值指标 2007 2008 2009E 2010E 2011E
净利润 44.5 54.1 96.1 91.5 139.9 EPS(元) 0.35 0.42 0.80 0.76 1.17
加:折旧和摊销 13.4 18.7 28.2 38.4 45.2 BVPS(元) 1.69 4.54 5.23 5.89 6.92
   资产减值准备 2.2 3.1 2.0 0.6 4.0 PE(X) 57.3 46.9 24.8 26.0 17.0
   公允价值变动损失 - - - - - PB(X) 11.7 4.4 3.8 3.4 2.9
   财务费用 6.4 9.7 10.1 12.0 12.0 P/FCF -50.2 -10.0 -32.9 191.0 150.5
   投资收益 0.1 -0.4 - - - P/S 6.0 5.7 3.7 3.5 2.6
   少数股东损益 3.0 3.4 5.6 5.8 12.2 EV/EBITDA 27.7 30.6 17.5 17.3 12.2
   营运资金的变动 -50.2 -63.5 -89.0 -15.3 -103.5 CAGR(%) 29.8% 41.1% 35.5% -100.0% -100.0%
经营活动产生现金流量 19.7 23.8 54.9 133.1 109.7 PEG 1.9 1.1 0.7 -0.3 -0.2
投资活动产生现金流量 -35.2 -147.7 -200.1 -150.1 -100.1 ROIC/WACC 2.7 2.3 2.2 1.3 1.7
融资活动产生现金流量 19.0 170.3 125.4 19.9 10.8 REP 2.4 2.0 1.4 2.1 1.4
资料来源：安信证券研究中心 Wind.NET资讯 
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