
 

 

 

 

 

 

2009年 6月 29日，我们与厦工的董事会秘书王智勇以及证券

事务代表王宏林进行了比较深入的交流。 

Q：能否对于整个装载机行业给予前瞻性的预测？ 

A：我们认为行业高速增长的时期暂时告一段落，目前将进入

平稳增长、苦练内功的时代。因此，目前盲目扩张、铺摊子也有较

大的风险。 

Q：装载机目前形势怎么样? 

A:目前,厦工每月生产 2000台左右,全年大致生产 2万 5千台左

右。预测装载机全年下降在 10%以下，二季度大致同比下降 30%左

右。公司在 1吨—8吨的短轴柱上产品线完整，实力较强。 

Q:装载机行业的下游需求比例分配怎样的? 

A:目前厦工装载机下游需求是采矿占 50%,基础设施占 40%,正

是由于目前采矿仍然比较低迷,所以公司二季度同比下降比较多。 

Q：公司的挖掘机的情况怎么样? 

A:公司挖掘机 2008年为 600台,目前规划 2009年为 2000台。

目前公司占有挖掘机的市场份额为 1.5%,而最高的为三一重工,为

5.7%左右,而柳工为 2.7%左右。三一重工今年可做到 6000 台左右。

由于众所周知的原因，基础设施项目一般采取招标的方式，国产品

牌具有明显优势。因此，挖机是我们今年的一个增长点。 

Q：其他机械怎么样? 

A：路面机械主要产品为摊铺机、压路机等，目前生产基地设

在福建的三明市，2009年估计可做到 4个亿。而叉车目前在总部

基地生产，目前规模不大。 

Q：公司目前焦作基地的情况怎么样？ 

A：目前产能为 5000台左右，最终产能为 10000台左右，基本

能辐射北方区域。这样的布局相当于南北两大基地可以互相补充、

互相支撑、互相发展。 

Q：集团目前有什么优质的资产可以注入上市公司？ 

A：目前市场传闻的机电集团将金龙汽车整合到公司的可能性

应该比较小；而集团还有一些优质的股权例如 ABB的股权，注入公

司的可能性虽然不是很大，但也不能完全排除。 

Q：厦工的劣势是什么？ 

A：管理层激励不到位，这可能主要是由于原来国有体制的特

点，但目前正在逐步改善。因此，最近，我们聘请了韩国的新总裁，

就是希望能够打开新的局面。 

       

机械行业分析师：李俭俭 

TEL：（86731）85832335    
E-mail：lijianjian@foundersc.com 

 

联系人：吴佳蕾 

TEL：（86571）87782600    
E-mail：wujialei@foundersc.com 
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市场数据  

  本月  近三月  近六月 

涨跌幅(%) 1.94 2.83 66.71 

相对大盘 

涨跌幅(%) 
-2.42 -24.51 -2.91 

日期：2009年 7月 6日 

股票数据 
总股本（万股） 69927 

流通股（万股） 69927 

第一大股东 厦门机电集团有限公司 

盈利预测 
08A 09E 10E

每股收益（元） 0.267 0.12  
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Q：聘请的韩国新总裁与现有的管理层的整合存在问题吗？ 

A：聘请的韩国新总裁熟悉中国情况，曾经主管斗山在中国的

业务，在他的指导下，斗山的挖掘机市场占有率处于中国前茅。因

此，与现有管理层在语言、文化上基本没有障碍。与现有管理层的

融合将逐步渐入佳境。 

Q：公司目前的研发情况怎样？ 

A：我们目前总的研发费用大致占收入的 2—3％左右。随着市

场的恢复，还有可能进一步提高研发费用。 

Ｑ：公司的海外市场怎么样？ 

Ａ：公司目前产品的出口比例为６—８％，低于行业平均比例

２０％左右。因此，公司的出口有望做大做强，空间较大。 

Ｑ：公司的零配件供应情况怎么样？ 

Ａ：公司的核心零部件基本以自做为主，例如驱动桥、变速箱

等８０％以上基本自己做，而控股子公司银华机械主要做液压件。

当然，一部分国内不能产生的零件仍然采取进口的方式。 

根据我们的调研情况，根据装载机行业的整体情况、厦工在装

载机行业的地位以及市场占有率变化以及新的总裁给予公司的变

化的不确定性，我们对于公司的前景还是乐观中保持谨慎。我们预

测公司 2009年的每股收益在 0.12元左右，2010年大致在 0.30元

左右，我们暂时给予公司“中性”评级。 



 

研究源于数据                3                  研究创造价值 

 

厦工股份（600815）调研简报 

 

 

公司投资评级的说明： 

买入：预期未来 6个月内该公司股价上涨幅度在 20%以上； 

增持：预期未来 6个月内该公司股价上涨幅度在 10%—20%； 

中性：预期未来 6个月内该公司股价变动幅度在-10%—10%； 

减持：预期未来 6个月内该公司股价下跌幅度在 10%以上。 

 

行业投资评级的说明： 

增持：预期未来 6个月内该行业上涨幅度超过大盘在 10%以上； 

中性：预期未来 6个月内该行业变动幅度相对大盘在-10%—10%； 

减持：预期未来 6个月内该行业下跌幅度超过大盘在 10%以上。 
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