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昆明机床（600806）年报点评： 

    铣镗特色更加突出 

投资要点： 

◇08年，公司实现营业收入 156311万元，比上年同期增长 20.02％，实

现净利润 27657 万元，比上年同期增长 13.83％。其中机床业务实现

营业收入 130213万元，净利润 28187万元，同比分别增长 26.18％和

23.98％；非机床业务实现收入 25294万元，净利润 1122万元。08年

公司每股收益为 0.65元。公司拟实施年度利润分配方案：按每 10股

派发现金 0.943元（含税）。 

◇公司以机床为主业格局更加突出。08 年机床销售占总体销售比重为

83.30％，达到 130213 万元，同比增长 27.95％；赛尔销售收入同比

下降 13.18％。08年公司机床收入占比达到 83.30％，比重较 07年上

升了 5.16％（见附图）。公司 08年 12月转让了智能机器（08年亏损

2412万元）股权，昆机自动机器正按照法定程序进行清算，未来非机

床业务对公司的拖累进一步降低。 

◇国际金融危机及国内经济整体下滑还是对公司造成了一定的影响。公

司第四季度营业收入同比、环比均出现下滑。公司普通卧镗机床产品

订单自 08年 7月开始萎缩，产品库存由 9月份的 194台增加到 12月

份的 280台，数控大型机床也出现了延期提货等现象。到 08年年末，

公司存货增加 55.19％，该存货的消化需要一定的时间。 

◇成本因素影响了公司的盈利能力。上半年，以钢材为代表的原材料价

格、工资成本等因素使得公司成本攀升，下半年，公司位减少库存回

收资金，对部分产品进行了降价处理，因而，公司产品毛利率出现了

下滑。08 年公司毛利率为 33.72％，较 07 年下降了 2.21％。从分季

度情况看，公司上半年毛利率还是维持在较高水平，但随着钢材价格

及经济危机的影响，下半年毛利率出现下滑。当前，由于钢材成本已

经处于低位，公司毛利率有望回升。 

◇公司两大主营产品——卧式铣镗床和落地式铣镗床表现依旧出色，这

两个品种营业收入同比分别增长 16.35％和 45.66％，两者合计占机床

收入的比重已经由 07年的 85％提高到了 08年的 89％。由于落地式铣

镗床市场需求旺盛，产品单价较高，09年依然值得期待。 
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 ◇08 年公司投资收益为 1505 万元，较上年同期下降 46.33％，主要是

07年公司出售金融资产获得 2438万元，而 08年的亮点是：道斯公司

为公司贡献了 1253万元，同比增长 152％。道斯公司主营高档数控机

床，未来对公司的收益贡献有望加大。另外，公司 08年获得的数控机

床增值税返还 2638万元，同比增长 64％。 

◇由于经济下滑影响了公司产品的下游需求，而且，机床产品的景气的

回暖会有滞后，所以公司对 09年的经营目标（净利润仅为 2.6亿元，

低于 08年大约 6％）并没有订的过高。不过，考虑到军工、电力、航

空航天等领域对高档数控机床的需求依然旺盛，而公司作为国内铣镗

床领域的龙头企业，有望从中持续受益。预计 2009－11年 EPS分别为

0.68元、0.81元和 0.96元，对应 PE分别为 18倍、15倍和 13倍。

我们维持公司的“谨慎推荐”评级。 
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 图：公司营业收入结构 
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数据来源：齐鲁证券研究所 

附表：公司季度财务报表 
（百万元） 1Q07 2Q07 3Q07 4Q07 2007 1Q08 2Q08 3Q08 4Q08 2008 

营业收入 209.43 341.55 276.14 475.26 1,302.39 315.33 493.26 403.96 350.55 1,563.11 

       同比％ - - - - - 50.56% 44.42% 46.29% -26.24% 20.02% 

       环比％ - 63.08% -19.15% 72.11% - -33.65% 56.42% -18.10% -13.22% - 

营业收入占全年比重 16.08% 26.22% 21.20% 36.49% 100.00% 20.17% 31.56% 25.84% 22.43% 100.00% 

营业成本 133.84 242.82 158.60 299.18 834.44 207.55 316.69 280.35 231.49 1,036.09 

毛利 75.60  98.72  117.54  176.09  467.95  107.78  176.57  123.61  119.06  527.02  

       同比％ - - - - - 42.57% 78.85% 5.16% -32.39% 12.62% 

       环比％ - 30.59% 19.07% 49.80% - -38.79% 63.83% -29.99% -3.68% - 

      毛利率％ 36.10% 28.90% 42.57% 37.05% 35.93% 34.18% 35.80% 30.60% 33.96% 33.72% 

销售费用 10.95 15.13 15.99 19.81 61.88 18.63 18.04 17.36 15.67 69.69 

      销售费用率 5.23% 4.43% 5.79% 4.17% 4.75% 5.91% 3.66% 4.30% 4.47% 4.46% 

管理费用 22.18 22.91 34.28 36.77 116.13 16.59 63.17 36.58 39.26 155.59 

      管理费用率 10.59% 6.71% 12.41% 7.74% 8.92% 5.26% 12.81% 9.05% 11.20% 9.95% 

财务费用 0.43 1.80 0.31 2.14 4.69 -0.79 1.60 0.11 1.10 2.02 

      财务费用率 0.21% 0.53% 0.11% 0.45% 0.36% -0.25% 0.32% 0.03% 0.31% 0.13% 

  三项费用率合计 16.02% 11.66% 18.32% 12.36% 14.03% 10.92% 16.79% 13.38% 15.98% 14.54% 

营业利润 41.29 58.52 92.20 90.71 282.72 73.27 81.11 73.62 64.02 292.02 

      同比％ - - - - - 77.45% 38.60% -20.16% -29.42% 3.29% 

      环比％ - 41.72% 57.56% -1.62% - -19.22% 10.69% -9.23% -13.04% - 

      营业利润率 19.72% 17.13% 33.39% 19.09% 21.71% 23.24% 16.44% 18.22% 18.26% 18.68% 

税前利润 41.28 75.15 92.03 88.73 297.18 73.46 106.03 71.65 67.78 318.92 

归属于母公司净利润 28.01 66.33 77.73 70.88 242.96 60.46 87.61 62.70 65.79 276.56 

      同比％ - - - - - 115.82% 32.09% -19.34% -7.18% 13.83% 

      环比％ - 136.79% 17.19% -8.81% - -14.71% 44.92% -28.44% 4.94% - 

     净利润率 13.38% 19.42% 28.15% 14.91% 18.65% 19.17% 17.76% 15.52% 18.77% 17.69% 

总股本（百万股） 283.24 283.24 283.24 424.86 424.86 424.86 424.86 424.86 424.86 424.86 

按最新股本摊薄 EPS 0.07  0.16  0.18  0.17  0.57  0.14  0.21  0.15  0.15  0.65  

数据来源：wind，齐鲁证券研究所 



 

 
- 4 - 

 
 
投资评级说明 

类

别 
级别 定      义 

推荐 预计未来 6个月内，股价涨幅为 20%以上 

谨慎推荐 预计未来 6个月内，股价涨幅为 10%—20%之间 

中性 预计未来 6个月内，股价变动幅度为-10%—10%之间 

公 

 

司 
回避 预计未来 6个月内，股价跌幅为 10%以上 

推荐 行业基本面向好，预计未来 6个月内，行业指数将跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定，预计未来 6个月内，行业指数将跟随综合指数 
行 

业 
回避 行业基本面向淡，预计未来 6个月内，行业指数将跑输综合指数 

 

重要声明 

 

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投资银行、财务顾问和金融产品等相关服务。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。 

 

本报告版权归“齐鲁证券研究所”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“齐鲁证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节和修改。 

 

 

齐鲁证券有限公司研究所 

 

地址：上海浦电路 438号双鸽大厦 19层 

邮编：200122 

电话：（8621）5820-8334 

传真：（8621）5830-6843 

 

地址：山东济南市经十路 71号华特广场 B座 5F 

邮编：250061 

电话：（86531）8128-3789 

传真：（86531）8128-3791 
 


