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厦工股份 600815 强烈推荐

            挖掘机有望打开新局面 

公司是国内装载机三大厂商之一，装载机业务具有较强竞争力，在基础设施建设
拉动之下，装载机业务有所回暖，公司挖掘机产品进步很快，更换了新的领导层后，
挖掘机业务未来将可能成为公司重要的利润增长点。 

投资要点： 

 装载机正在走出低谷，稳健增长。  装载机是工程机械的辅助机型，
用于土石料的转移堆放和煤、铁矿石的堆放，因此在基础设施建设和
中小煤矿方面都有广泛的应用。 国家大规模基础设施建设拉动装载
机的需求，扭转了装载机急剧下滑的局面，2 季度以后装载机下滑幅
度已经大为收窄，3 季度以后形势有望进一步好转。房地产的复苏拉
动了混凝土的需求，制造混凝土需要运输大量沙石料，也对装载机的
回暖也有一定的推动作用。预计 09 年公司生产装载机 22000 台左右，
同比略有下滑。 

 挖掘机成为公司增长潜力最大的产品。 挖掘机在国内外市场的扩展
空间都很大，我国挖掘机市场规模目前仅占世界 20%，而国产牌挖掘
机在国内市场占率也只有 20%左右，挖掘机产品有很大潜力。公司基
于在中大型装载机的生产经验，积极发展挖掘机，公司的 08 年挖掘
机产量 600 台，09 年上半年已经达到 506 台。 

 公司聘请新的领导层，有望在挖掘机产品打开新局面 公司董事会已
经通过决议聘任蔡奎全先生担任公司总裁。 蔡奎全先生是原大宇重
工烟台有限公司（现斗山）总经理，曾经带领着当时的大宇（现在的
斗山）创造了中国工程机械行业特别是挖掘机行业一个又一个传奇，
使得韩国品牌成为中国挖掘机市场一个新崛起的品牌，一个在中国市
场与小松、日立、卡特彼勒分庭抗礼的企业，成为中国各工程机械厂
商学习和追赶的目标，鼓舞了中国挖掘机生产商的信心。目前厦工在
国内挖掘机市场占有率仅为 1.04%，而韩国斗山的市场占有率目前为
15.6%。预计厦工未来在挖掘机这个大市场极有可能开创出新局面。

 驱动桥、齿轮箱等零部件自给率提升，助升公司主机产品毛利率。 公
司收购集团公司厦门齿轮厂股权与公司现有桥箱制造整合，提高桥箱
自制率,公司生产能力由目前的 15000 台套提高到 30000 台套，自给
率达到 80%以上，有利于保持毛利率稳定。 

 盈利预测与估值建议  我们预计 09、10、11 年厦工股份每股收益可
达 0.28、0.44、0。56 元/股, 按 09 年 25 倍 PE 估值,合理价值 11.00，
给予强烈推荐评级。 

主要财务指标 

单位：百万元 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入(百万元) 5891 5398 6051 7260
同比(%) 16% -8% 12% 20%
归属母公司净利润(百万元) 187 196  307 393 
同比(%) -12% 5% 56% 28%
毛利率(%) 15.6% 15.7% 16.6% 16.9%
ROE(%) 10.6% 10.2% 13.7% 15.0%
每股收益(元) 0.27 0.28  0.44 0.56 
P/E 31.48 30.04  19.20 14.97 
P/B 3.34 3.05  2.63 2.24 
EV/EBITDA 18 18  14 11 

资料来源：中投证券研究所 
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1、公司的主要产品 
厦工股份是我国重要的工程机械公司，前身是 1951 年成立的厦门工程机

械厂。目前公司主要终端产品为装载机、挖掘机和叉车等三大类。 零配件为

齿轮驱动桥、变速箱、结构件等。 

图表 1、厦工产品结构 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：中投证券研究所 

装载机是公司主要产品，收入占 80%以上，今后挖掘机占公司的收入及利

润比重将不断上升。装载机在 09 年上半年销售成绩不佳。由于 08 年下半年销

装载机销售下降很快，因此 09 年下半年装载机销售下跌应该进一步收窄，4

季度有望同比持平甚至同比增长。 

图表 2、装载机销售量 图表 3  厦工装载机销售量 
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资料来源：中投证券研究所  

下半年支持装载机销售的主要因素有：1、煤炭、钢铁市场持续回暖，刺
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激装载机需求；2、房地产复苏导致混凝土制造所需沙石料，提升一部分装载

机的需求。 不利因素仍然是装载机的保有量。总体来讲我们认为未来几年，

装载机市场基本保持稳定。 

我们认为未来公司业绩的主要增长希望在于挖掘机市场。 过去 10 年，尽

管中国工程机械业有了很快的发展，但是挖掘机的发展一直让人失望。这方面

韩国企业的成绩值得中国企业学习。 

公司决定聘请蔡奎全担任总裁，主要目的在于主攻出口和重点发展挖掘机

市场。 蔡奎全具有工程机械跨国公司工作的丰富经历和突出成就。2000 年，

蔡奎全任大宇重工烟台有限公司总经理，成功带领“大宇”挖掘机异军突起，

每年都以 80％以上的速度飞速发展，连续五年雄踞中国挖掘机市场份额首位，

被誉为“引领中韩两国工程机械发展的传奇人物”，成为机械行业炙手可热的

明星“职业经理人”。  

中国国内挖掘机产业最大的问题仍然在于技术水平落后和质量稳定性较

差，相信富有丰富经验的蔡奎全领导下，厦工在挖掘机产品方面能够获得较快

的突破和发展。 

蔡奎全先生原供职的斗山公司的挖掘机在中国市场占了约 15%的市场份

额，而厦工仅占 1%，基数很低，发展空间很大，即使厦工仅仅取得一点点进

步，那么对于厦工的业绩提升也非常大。08 年厦工仅销售 600 台挖掘机，09

年上半年销售了 506 台，在这基础上达到 2000 台/年的水平并非很难的事，在

产品质量上稍稍提高就应该可以。  

挖掘机市场较为分散，厦工并未有何针锋相对的强劲对手，要提高市场份

额仅需稍稍挤占一下其他厂商的市场即可。因此我们认为，至少挖掘机市场上

的短期快速发展并不难实现。 

图表 4 挖掘机市场份额 

09年6月国内挖掘机市场份额
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资料来源：中投证券研究所  
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2、集团公司重点扶持 

厦工股份公司是厦工机械集团的控股子公司，而厦工集团是厦门机电集团

的全资子公司。厦工股份是厦工集团的最为重要和倚重的资产及资本运作平

台。厦工集团拥有厦工股份、厦工钢结构公司、厦工专用车公司、银华机械公

司、厦工三明重工等公司。                    

图表 5   厦门厦工集团有限公司资产状况 
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资料来源：中投证券研究所 

 

厦工集团长期发展目标是以厦门股份为平台，将厦工股份发展成为以装载

机、挖掘机为核心产品的中国工程机械行业领军企业。为实现这一目标，厦工

集团积极整合集团内资产和资源， 06 年厦工股份向集团出让了所持有的厦门

锻压机床公司股权，07 年受让新宇机械公司、厦门齿轮厂、厦门叉车总厂企业

股权，涉及资产总额 8 亿元，通过整合资产及业务资源，提高关键部件结构件

及桥箱等自制率，丰富了厦工机械产品线，增强合力，提升盈利能力。今后厦

工集团还将进一步整合工程机械产业资产及业务，核心资源及核心生产能力向

厦工股份集中，主要是压路机、垃圾压实机、专用车、关键配套件等，使厦工

股份工程机械产品更快地形成合力，增强股份公司主业竞争力。 

厦工集团的大股东、厦工股份的实际控制人是厦门机电集团。厦门机电集

团集团系一家以工程机械和客车等商用运输设备为主，以贸易、置业、能源供

应、投资等相关领域为辅的集团性投资管理企业。集团主要目标是加快厦工、

金龙“两个轮子”发展，做长做粗产业链。 
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图表 6   厦工机电集团主要资产 
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资料来源：中投证券研究所 

 

厦门机电集团是国有控股集团，还拥有一些其他资产，但短期内要注入公

司还是存在一些关系调整方面的困难。 

盈利预测假设： 

基本思想  装载机保持稳定，挖掘机有较为可观的增长。 

 

图表 7  盈利预测假设 

销量（台） 2008 2009E 2010E 2011E 

装载机 25050.00 22000.00 24000.00 26000.00 

毛利率 15.52% 16.00% 16.00% 16.00% 

挖掘机 600.00 1500.00 2400.00 3600.00 

毛利率 15.52% 18.00% 20.00% 20.00% 

叉车 2600.00 2000.00 2000.00 2200.00 

毛利率 12.00% 12.00% 12.00% 12.00% 

资料来源：中投证券研究所    

 

 



 季报点评

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 6/7
 

 
附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2008 2009E 2010E 2011E 会计年度 2008  2009E 2010 2011
流动资产 3747 3877  4201 5020 营业收入 5891  5398  6051 7260 
  现金 455 772  835 937 营业成本 4971  4548  5045 6029 
  应收账款 653 578  646 775 营业税金及附加 10  13  14 15 
  其它应收款 41 28  37 45 营业费用 449  411  461 553 
  预付账款 94 86  96 114 管理费用 135  124  139 166 
  存货 2181 1950  2163 2586 财务费用 103  83  36 37 
  其他 323 462  425 564 资产减值损失 30  3  0 0 
非流动资产 1197 1252  1389 1499 公允价值变动收益 0  0  0 0 
  长期投资 149 113  131 122 投资净收益 4  -0  0 0 
  固定资产 759 886  1004 1110 营业利润 197  216  355 459 
  无形资产 159 178  208 235 营业外收入 25  34  0 0 
  其他 130 74  47 33 营业外支出 5  19  0 0 
资产总计 4944 5129  5591 6519 利润总额 217  231  355 459 
流动负债 3069 3163  3320 3856 所得税 30  35  50 66 
  短期借款 957 659  778 798 净利润 186  196  306 393 
  应付账款 789 695  786 930 少数股东损益 -1  -0  -1 -1 
  其他 1322 1810  1756 2127 归属母公司净利润 187  196  307 393 
非流动负债 79 5  5 5 EBITDA 355  363  471 588 
  长期借款 0 0  0 0 EPS（元） 0.27  0.28  0.44 0.56 

  其他 79  5  5 5    

负债合计 3148  3168  3325 3860 主要财务比率   

 少数股东权益 32  32  31 30 会计年度 2008  2009E 2010E 2011
  股本 699  699  699 699 成长能力   
  资本公积 559  559  559 559 营业收入 16.1 -8.4% 12.1% 20.0
  留存收益 506  671  977 1371 营业利润 -16.6 9.3% 64.9% 29.0
归属母公司股东权益 1764  1929  2235 2629 归属于母公司净利润 -12.2 4.8% 56.4% 28.3
负债和股东权益 4944  5129  5591 6519 获利能力   

    毛利率 15.6 15.7% 16.6% 16.9
现金流量表    净利率 3.2% 3.6% 5.1% 5.4%

会计年度 2008  2009E 2010E 2011E ROE 10.6 10.2% 13.7% 15.0
经营活动现金流 -504  860  197 321 ROIC 12.7 16.0% 17.8% 19.6
  净利润 186  196  306 393 偿债能力   
  折旧摊销 55  65  79 92 资产负债率 63.7 61.8% 59.5% 59.2
  财务费用 103  83  36 37 净负债比率   
  投资损失 -4  0  0 0 流动比率 1.22  1.23  1.27 1.30 
营运资金变动 -845  589  -234 -224 速动比率 0.50  0.60  0.60 0.62 
  其它 2  -73  10 23 营运能力   
投资活动现金流 -339  -127  -218 -202 总资产周转率 1.20  1.07  1.13 1.20 
  资本支出 272  140  165 181 应收账款周转率 10  8  9 9 
  长期投资 -69  -36  18 -9 应付账款周转率 7.00  6.13  6.81 7.03 
  其他 -136  -23  -35 -30 每股指标（元）   
筹资活动现金流 203  -415  83 -17 每股收益(最新摊薄) 0.27  0.28  0.44 0.56 
  短期借款 239  -299  120 20 每股经营现金流(最新摊 -0.72  1.23  0.28 0.46 
  长期借款 0  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 2.52  2.76  3.20 3.76 
  普通股增加 117  0  0 0 估值比率   
  资本公积增加 -119  0  0 0 P/E 31.48  30.04  19.20 14.97 
  其他 -34  -116  -36 -37 P/B 3.34  3.05  2.63 2.24 
现金净增加额 -641  317  63 102 EV/EBITDA 18  18  14 11 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元
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