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投资要点： 

 华东数控股份有限公司是 2002 年成立的一家以研制、生产制造

数控机床、数控机床关键功能部件及普通机床为主营业务上市

公司，是目前国内同时具有先进的龙门磨床和龙门铣床的设计

和生产能力的少数企业之一。 

 公司从 IPO 至今普通机床的销售额逐期下降，毛利率维持在

13.5%左右的水平。公司的普通机床出口占比较大，由于受到出

口减缓的严重影响，普通机床的销售额下降比较明显。 

 公司由于提前交付博格板轨道磨床订单，中报业绩增幅超过

100%，预计全年博格板轨道磨床产销量应维持在 3.6 亿元左右。

预计公司明年博格板磨床的订单仍会呈现一定的增长。 

 公司将于下半年拟公开增发不超过 3,500 万股人民币普通股（A 
股），募集资金人民币 3.5 亿元，募集资金投入“数控大型机床

技术改造项目”。从目前股价看，公司增发的价格约在 18~20
元，公司股本将达到 1.4 亿股，公司资本公积将达到 6 亿元左

右，公司未分配利润将达到每股 0.7 元左右，将具有较强的高

配送能力。 

 我们预计公司未来的机床收入仍将保持 20%的增长幅度，同时

普通机床出口将随着经济探底逐步开始回升。铸件和机床配套

产品将呈现不同程度的增长。公司 2009 年-2010 年每股净收益

为 0.85 元、1.06 元，对应市盈率 27 倍，22 倍，给予谨慎推荐

评级。 

 

 

业绩预测： 

 主营收入   
(万元) 

增长率 
(%) 

归属母公

司净利润 
(万元) 

增长率

(%) 
EPS
(元)

ROE
(%) 

市盈率

(倍) 

红利

收益

率(%)

2008 42,083 5.64 5,072 22.09 0.48 47.56
2009E 52,566 24.91 10,316 103.39 0.85 26.86
2010E 61,379 16.67 12,776 23.85 1.06 21.54
2011E   
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市场数据 2009-8-12

收盘价： 22.83 元

52 周最高价： 27.84 元

52 周最低价： 6.36 元

平均持仓成本： 24.90 元

 

基本数据 2009Q2 

总股本（万股）： 12,000

流通 A股（万股）： 12,000

每股收益（元）： 0.34

每股净资产（元）： 4.44

每股经营现金流（元）： 0.43

市净率： 5.14
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1. 公司基本情况 

华东数控股份有限公司是 2002 年成立的一家以研制、生产制造数控机床、数

控机床关键功能部件及普通机床为主营业务上市公司，是目前国内同时具有先进的

龙门磨床和龙门铣床的设计和生产能力的少数企业之一。公司生产的系列化的数控

龙门加工中心和数控龙门铣床以及数控龙门导轨磨床产品、系列化的床身式数控铣

床、大规格的平面磨床和外圆磨床在国内具有领先地位。近期，受益于国家高速铁

路的快速建设，公司生产的 CRTSⅡ型轨道板数控磨床系列产品更是快速占领了市

场，2009 年市场占有率达到 80%。 

公司在国内金属切削机床生产制造企业中，属中等规模，根据中国机床工具工

业协会《2008 年 1-12 月机床工具行业部分重点联系企业月报汇编》资料显示，

国内重点联系金属切削企业 109 家，按 2008 年度销售收入排名第 26 位。 

图表  1. 公司现有股权结构 

 
实际控制人

汤世贤 高鹤鸣 李 壮 刘传金

威海华东数控股份有限公司

山东省高新技术投资
有限公司

威海市顺迪投资
担保有限公司

威海华控电工
有限公司

威海华东数控
机床有限公司

上海原创精密
机床主轴有限

公司

荣成市弘久锻
铸有限公司

威海华东重工
有限公司

威海和仁精密
机械有限公司

资料来源：公司公告、东北证券金融与产业研究所 

公司现有全资子公司 1 家，控股子公司 4 家，联营公司 1 家。 

华东重工有限公司成立于 2009 年 1 月，注册资本 1500 万美元，该公司是与德

国希斯庄明有限公司合资成立的，其中华东数控占 75％，希斯庄明占 25％。合作

进行大型精密机床设计制造及发电设备零部件的加工项目。整个项目分三期实施，

一期新建厂房及配套设施 5 万平方米，预计 2009 年 10 月前竣工。该项目建成后，

将推出国内首台数控龙门移动式镋铣车削中心，主要应用于发电设施制造（水电、

核电、风电）设备、船舶制造、军工产品、航空航天产品、冶金设备、大型机械装

备等大型零件的加工。此外，双方将合作制造的φ320 数控落地镋铣床，镋杆直径

可达 320 毫米，产品广泛应用于大型箱体类如发电设施、船舶、军工、航空航天、
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冶金、大型机械装备的零件加工。同时建成国内第一条、世界第二条 1.5～5 兆瓦

风电设备大型部件的柔性加工生产线，主要加工龙骨、齿轮箱、扭角等产品。国内

目前需求仍然在 1.5~3 兆瓦的风电设备产品，3~5 兆瓦产品以出口为主，随着国内

风电行业的发展，公司在风电产品的此项领域中将具有先发优势。项目全部达产后，

年可实现销售收入 100 亿元，实现利税 33 亿元。 

荣成市弘久锻铸有限公司注册资本 800 万美元，注册地址荣成市人和镇北院

产村，法定代表人汤世贤，经营范围为精密型腔模及铸锻件的生产、加工与销售。

截至 2008 年 12 月 31 日，净资产 6,661.73 万元，2008 年度营业收入 9,933.31 万

元，同比增长 241.88%；净利润 1,028.39 万元，同比增长 7.06 倍，合并报表期间

2008 年 9－12 月实现净利润 483.19 万元，主要是报告期内铸件价格上升及产销

量增加影响。公司控股荣成市弘久锻铸有限公司是为了保证作为生产机床主要原料

的锻铸件能够及时供应，并减小市场价格波动带来的冲击，公司并未直接影响其生

产和经营策略。 

威海华东数控机床有限公司注册资本 125 万美元，主营业务为生产经营普通

机床产品，产品以出口为主。截至 2008 年 12 月 31 日，威海华东数控机床有限

公司净资产 2,934.41 万元，2008 年度营业收入 15,999.53 万元，同比下降 16.57%；

净利润 631.55 万元, 同比下降 53.86%。由于公司生产的普通机床以出口为主，所

以在出口萎缩的情况，普通机床的产销整体出现全线下降的局面。截止 2009 年中

报，公司净资产 3,000.60 万元，普通机床产品短期难有起色。同时，公司适时调整

部分产能用以配套龙门机床等高端数控机床的生产，所以短期内在市场未见好转的

前提下，此项资产仍将处于低效状态。 

威海华控电工有限公司注册资本 500 万元，主营业务为生产经营机床附件。

截至 2008 年 12 月 31 日，威海华控电工有限公司总资产 2,140.12 万元，总负债

2,045.68 万元，净资产 94.49 万元，2008 年度营业收入 2,070.6 万元，净利润-38.81 

万元, 比上年同期减少了 115.81 万元，2009 年 6 月 30 日，公司净资产已经跌至

-42,421.93 元，公司已处于资不抵债的地步，同时，公司整体占比较小，同时作为

机床配套企业，预计短期内将继续拖累公司整体业绩，无法贡献利润 

上海原创精密机床主轴有限公司注册资本 100 万元，主要经营为研制、销售

精密机床主轴，机床维修，机床专业设计及技术咨询等。2008 年 12 月 31 日，公

司净资产 66.35 万元，2008 年度营业收入 181.73 万元，净利润 3.84 万元；2009

年 6 月 30 日，公司净资产 70.16 万元，占比更下，基本处于盈亏平衡点附近，短

期未见改善的可能。 

威海和仁精密机械有限公司目前已处于停产状态，公司已对其计提减值损失，

短期内将对公司不会产生影响。 
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2. 主营业务调整迎来新的生机 

2.1.  普通机床占比下降，数控机床总量攀升 

公司从 IPO 至今普通机床的销售额逐期下降，毛利率维持在 13.5%左右的水平

较为稳定。公司的普通机床出口占比较大，由于受到出口减缓的严重影响，普通机

床的销售额下降比较明显。目前，公司的机床销售采取订单加工的方式，订货周期

基本等于生产周期，尽量减小普通机床的库存，现库存中只有少量小型钻、磨床。 

图表  2. 2008年至今公司机床销售情况 

 

资料来源：公司公告、东北证券金融与产业研究所 

普通机床的占比迅速减少，同时，公司不断加大数控机床的研发、生产和销售。

2009 年上半年数控机床的销售额同比增幅接近 80%。在销售额不断攀升的情况下，

毛利率水平仍然保持一定的增长，2009 年上半年更是达到了 36.32%的较好水平，

预计公司的数控机床的的毛利水平仍将保持在 35%以上，具有极强的盈利能力。 

图表  3. 金属切削机床产量 

 

资料来源：Wind、东北证券金融与产业研究所 
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预计公司未来将进一步提高数控机床的比例，保持企业较强的盈利水平；普通

机床的情况要视出口情况确定回升速度，于此同时，从国内发布的行业统计数据看，

虽然金属切削机床仍然处于同比下降的局面，但是，降幅收窄，同时周期性需求上

升也将有利于公司就有业务的好转。 

2.2. CRTSⅡ型轨道板数控磨床成为主力军 

 什么是“CRTSⅡ型轨道板” 

用于 CRTS II 型无砟轨道系统的轨道板称为 CRTSⅡ型无砟轨道板。由于是基

于消化、吸收博格公司转让技术资料，并经过中铁改进生产的产品，所以也称博格

板。 

常规铁路都在小块石头的基础上，再铺设枕木或水泥钢轨，但这种铁路不适于

列车高速行驶。世界高速铁路的发展证实，高速铁路基础工程如果使用常规的轨道

系统，道砟粉化严重，线路维修频繁，安全性、舒适性、经济性相对较差。无砟轨

道的轨枕本身是混凝土浇灌而成，而路基也不用碎石，铁轨、轨枕直接铺在混凝土

路上。无砟轨道是当今世界先进的轨道技术，可以减少维护、降低粉尘、美化环境。

无砟轨道是高速铁路工程技术的发展方向。 

CRTSⅡ型轨道板数控磨床是用来对浇铸的混凝土轨道板按照设计形状磨制成

型的专用龙门磨铣床，由于其专用型强，所以公司在目前具有极强的市场竞争力，

2009 年招标的项目中，公司获得 80%的订单。 

图表  4. 公司现有订单数量 

签订合同日期 标的物 金额（万) 交货期 合同方 

2009 年 5 月

20 日 

CRTSⅡ型轨道

板数控磨床和

CRTSⅡ型轨道

板模具 

7136.56 2009 年 8 

月-2009 年

11 月 

中铁一局桥梁公司沪杭铁路客运专线项目部、中铁二局

集团新运工程有限公司、中铁十局集团有限公司、中建

股份沪杭二标段项目经理部、中铁四局集团第六工程有

限公司石武铁路客运专线轨道板厂和中铁十三局集团

第三工程有限公司 

2009 年 2 月

16 日 

CRTSⅡ型轨道

板专用数控磨

床 

10130 2009 年 10 

月-2009 年

12 月 

中铁一局京石铁路铁路客运专线项目经理部八分部、中

铁四局集团第六工程有限公司、中铁十一局京石铁路客

运专线桥梁公司项目经理部、中铁十三局集团第三工程

有限公司、中铁十四局集团有限公司和公铁电气化局京

石铁路客运专线项目经理部六单位 

2008 年 12 月

30 日 

CRTSⅡZM650 

型轨道板专用

数控磨床 

3100 2009 年 8

月 30 日前

中铁十八局集团有限公司石武客专河南段项目部 

2008 年 12 月

24 日 

CRTSⅡ型轨道

板专用数控磨

床 

16170 2009 年 6 

月-2009 年

9 月 

中铁三局集团有限公司、中铁十二局集团有限公司、中

铁十四局集团有限公司、中铁十五局集团有限公司、中

铁十六局集团有限公司、中铁一局集团物资工贸有限公

司、中国五局集团有限公司、水利水电第七工程局有限

公司、中交第三航务工程局有限公司、中铁丰桥桥梁有

限公司 

资料来源：公司公告、东北证券金融与产业研究所 
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2009 年，中铁在博格板轨道磨床招标中，杭州机床厂获得其余部分的订单，

由于杭州机床厂的磨床在技术上和公司产品还存在一定差距，所以投标的价格也低

于公司现有订单 10%左右。从公司的中报中不难看出，公司将于 2009 年第三季度

提前交付公司现有大部分订单，预计全年博格板轨道磨床产量应维持在 3.6 亿元左

右。 

预计在 2010 的招标中，公司仍然能获得较大规模的订单，但是由于此项业务

具有较强的收益性，所以，市场不可避免会有其他的机床生产厂家进入，所以公司

预计在未来出现总量增加，占比减小的局面。 

博格板作为高速铁路的发展的基础，需求量和高铁的历程是成正比的，但是博

格板轨道磨床的需求并不完全等同于高铁的建设数量。相应路段的高铁修复后，仍

然要保留一部分磨床用来做养护，其余磨床可以继续投入使用。但同时，对于高铁

修建期限的长短也会影响磨床的需求量。往往对于特定路段加速修建、缩短工期就

会在短期内迅速增加对于博格板磨床的需求量。 

高速铁路的发展是铁道部未来发展的主要方向，根据我国目前公布的规划计

算，2010 年前将建成 7,000 公里高速客运专线，2020 年前建成 1.6 万公里高速客

运专线，将占世界高速铁路总里程的一半以上。所以，公司此项业务的发展具有极

为广阔的市场前景。 

2.3. 产业链上的整合加速发展 

从产业链的发展方向上看，公司同时向上下游进行发展。向上游，控股荣成市

弘久锻铸有限公司，通过对铸造企业的控制来保证企业在机床生产中获得较为稳定

的原材料，同时减小由于市场供需等引起的价格波动造成的成本的不可控性。虽然

公司不直接决定该铸造公司的生产和销售情况，但是在公司需要大量铸件进行生产

时，锻铸公司能够保证公司及时的生产需求。弘久锻铸年产大中小型铸件约为 1.5-2 

万吨，是山东省内仅有能够生产单件 30 吨以上铸件的三个厂商之一。公司向产业

链上游延展，一方面可以控制上游主要原材料部分供应渠道，在一定程度上抵御原

材料价格波动的影响，保证数控龙门机床等大型机床产品订单完成、降低产品成本，

增加市场竞争力；另一方面，弘久锻铸经过技术改造，可生产最大的铸件达 140 吨，

可满足大型机床铸件的配套要求，对公司向生产大型机床方向发展提供了稳定可靠

的铸件毛坯供货渠道。 

向下游，公司和德国成立的华东重工有限公司，将进行大型精密机床设计制造

及发电设备零部件的加工。一方面，能够引进德国先进的风电配套设备的生产技术，

同时满足国内和出口的生产需要；另一方面，公司同时是讲使用公司自我研发生产

龙门机床等高端数控机床，不仅成本低于同类型企业，更重要的是讲作为公司机床

产品的一个展示平台，为公司进一步拓展国内市场，替代进口产品形成了一定的示

范效应。 
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3. 募投项目增强企业未来发展能力 

公司将于下半年拟公开增发不超过 3,500 万股人民币普通股（A 股），募集资

金人民币 3.5 亿元，募集资金投入“数控大型机床技术改造项目”。项目将新增建

筑面积 19,008 平方米，其中：建设投资 25,400 万元，铺底流动资金 9,600 万元。

项目建设期 2 年，投产期 2 年。项目建成达产后，公司将扩大数控龙门式镗铣床、

数控落地铣镗床两大系列数控大型机床的生产能力并提升产品档次，为电力、能源、

船舶、国防军工、航空航天、工程机械、冶金、交通运输等行业提供大型、复杂零

件的加工的加工设备。项目达产后，可实现年均新增销售收入 52,991 万元，年均

新增利润总额 9,988 万元，项目具有较好的经济效益。 

一般来说，数控大型机床的交货期在 9～18 个月之间，而公司率先提出并做

到了 7 个月内交货，平均交货时间较同行业缩短了 1/3 以上，显著提高了生产效

率。目前下游行业对中高端机床需求旺盛，用户对产品交货期比较敏感。合理缩短

交货周期有利于公司争取订单、提高竞争能力。此次募投项目将进一步增强公司大

型数控机床的生产能力，进而增加公司的市场竞争力。 

从目前股价看，公司增发的价格约在 18~20 元，公司股本将达到 1.4 亿股，公

司资本公积将达到 6 亿元左右，公司未分配利润将达到每股 0.7 元左右，将具有较

强的高配送能力。 

4. 良好的财务数据保证健康发展 

公司通过不断改进产业机构，提升数控机床的比例，公司整体的毛利率水平进

一步提高，已经超过 30%，随着数控机床保持较高比例，以及成本控制等管理的

提高，预计公司未来将保持在 30%的毛利水平。 

图表  5. 2008年至今公司机床销售情况 

 

资料来源：公司公告、东北证券金融与产业研究所 
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图表  6. 2008年至今单季度盈利水平 

 

资料来源：公司公告、东北证券金融与产业研究所 

公司从 2009 年 1 季度受到金融危机的影响，价值周期性低点，公司 1 季度的

每股收益、毛利率和净利率都创近年新低，但是随着博格板轨道磨床的销售，公司

盈利能力大幅回升，同时由于铁道部加速工期进度，公司提前交付产品，公司将体

检兑现利润，所以公司业绩将大幅提升。但是，我们预计公司全年此项产品的交付

总量不会发生变化，将在 3.6 亿元左右，同时 3 季度和 4 季度的销售额将保持一定

程度的稳定。 

图表  7.    2007年至 2009年各项费用占比 

 

资料来源：公司公告、东北证券金融与产业研究所 

看公司 2009 年中报，公司管理费用相较于以往存在一定的提升，是由于公司
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发生并购的相关事宜，预计公司未来将出现一定的回落。财务费用，销售费用以及

计提的减值损失都出现了不同程度的回落。公司费用比率仍然处在较为合理的区

间。 

5. 业绩预测 

我们预计公司未来的机床收入仍将保持 20%的增长幅度，同时普通机床出口

将随着经济探底逐步开始回升。铸件和机床配套产品将呈现不同程度的增长。公司

2009 年-2010 年每股净收益为 0.85 元、1.06 元，对应市盈率 27 倍，22 倍，给予谨

慎推荐评级。 

图表  8. 公司销售收入预测 

单位（百万元） 

产品 2008 2009E 2010E 2011E 

数控机床 241.67 423.53 508.24 584.47 

增长  75.25 20.00 15.00 

普通机床 135.27 60.00 55.00 65.00 

增长  -55.64 -8.33 18.18 

铸件 28.71 20.71 24.85 28.58 

增长  -27.86 20.00 15.00 

机床配套 11.90 21.42 25.70 29.56 

增长  80.00 20.00 15.00 

资料来源：公司公告、东北证券金融与产业研究所 

图表  8.   公司业绩预测 
项目 2008      2009E       2010E 

一、营业收入 461.94 525.66 613.79 

二、营业总成本 398.98 401.45 456.48  

三、营业利润 62.96 124.21 157.31  

四、利润总额 65.09 124.21 157.31  

减：所得税 8.91 17.00 21.53  

五、净利润 53.75 107.21 135.78  

减：少数股东损益 3.04 4.05 8.02  

     归属于母公司 

所有者的净利润 

50.71 103.16 127.76  

六、基本每股收益 (元) 0.42 0.85 1.06  
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