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6－12 个月目标价： 13.00 元 

当前股价： 11.73 元 

评级调整： 维持 
 
基本资料 
上证综合指数 3112.72 

总股本(百万) 425 

流通股本(百万) 271 

流通市值(亿) 32 

EPS（TTM） 0.57 

每股净资产（元） 2.60 

资产负债率 42.2% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

昆明机床 0.26 8.84 -4.89 

上证综合指数 -0.04 18.89 38.46 
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《昆明机床 -下游部分行业短期衰退》
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昆明机床 600806 推荐

              行业稍许回暖，机床配置首选 

    2009 年上半年昆明机床公司实现营业收入 66230 万元人民币，净利

润 11610 万元人民币，较上年同期的 80858 万元和 14807 万元相比，分别

下降 18.09%和 21.59%。 

投资要点： 

 2 季度行业稍许回暖 在国家大规模经济刺激计划作用下，各行各业在

2季度开始复苏，带动工业投资的增长，机床需求比 1季度有一定程度

回升。2 季度出产商品机床 161 台，实现主营业务收入 3.8 亿元，新

签合同金额 3.11 亿元，库存商品金额 3.4 亿元，分别较一季度环比增

加了 62.63%、100%、33%和 11%公司库存上升，略超季度性特征。卧镗

库存从 169 台下降到 100 台。  

 下半年仍需努力  2 季度新签合同金额仍低于单季度销售收入，低于单

季订单消化额，公司预收账款 4.07 亿， 同比上年 4.93 亿下降 17.28%，

环比下降 6%。因此下半年仍需积极争取订单和进一步消化存货。 

 机床产品竞争力进一步提高 公司 2 季度成功推出了全新 TK6926 数控

落地铣镗床和数控定梁龙门铣 XK2425 大型铣镗数控、为公司进一步开

拓龙门镗铣床领域奠定了良好基础。上半年母公司累计完成数控机床

产量 130 台，数控产值 56,815.6 万元，同比增长 17.68% ，产量数控

化率达到 76%，继续大幅上升。 

 行业可能提前触底  本轮经济复苏主要特点为去库存化，并未经过去

产能化过程，因此机床业复苏速度落后于其他机械行业和钢铁行业。

但从当前情况看，行业可能提前触底。 

 盈利预测与估值 我们预计 09、10、11 年昆明机床 EPS 可达到

0.55,0.58,0.67 元/股，对应 PE 分别为 21.35、20.18，17.46，推荐。

我们认为昆明机床是行业配置首选公司。 
主要财务指标 
单位：百万元 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入(百万元) 1563 1382 1393 1521
同比(%) 20% -12% 1% 9%
归属母公司净利润(百万元) 277 233  247 285 
同比(%) 14% -16% 6% 16%
毛利率(%) 33.7% 32.4% 32.7% 33.9%
ROE(%) 26.6% 18.9% 16.7% 16.2%
每股收益(元) 0.65 0.55  0.58 0.67 
P/E 18.02 21.35  20.18 17.46 
P/B 4.79 4.04  3.36 2.82 
EV/EBITDA 16 17  17 16

资料来源：中投证券研究所 
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图表 1 昆机营业收入与成本 图表 2、营业收入及归属于母公司净利润 
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图表 3、营业收入及利润增长率 图表 4、三项费用 
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资料来源： 中投证券研究所  
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盈利预测假设 

 

图表1、公司分产品销售收入假设                   单位：百万  

 2008 2009E 2010E 2011E

机床产品销售  1245.04 1105.44 1124.25 1215.03

卧式铣镗床  444.74 311.32 317.54 349.30

毛利率 30.00% 29.00% 29.00% 31.00%

落地式铣镗床 645.79 652.25 665.29 698.56

毛利率 37.00% 36.00% 36.00% 36.00%

刨台式铣镗床 81.79 74.42 74.35 99.63

卧式加工中心 54.56 49.10 48.71 49.19

坐标镗床  0.00 0.00 0.00 0.00

其他  18.17 18.35 18.35 18.35

高效节能压缩机销售  202.77 141.94 127.74 153.29

新产品销售      

机床加工服务  60.25 66.27 72.90 80.19

绣花机销售  0.00 0.00 0.00 0.00

智能电器销售  7.77 7.77 7.77 7.77

激光快速成型机销售  0.00 0.00 0.00 0.00

传感设备销售  15.30 15.30 15.30 15.30

机床运输  15.49 12.39 12.27 14.72

材料销售  5.00 5.00 5.00 5.00

租赁业务  0.44 0.44 0.44 0.44

技术服务  0.00 0.00 0.00 0.00

其他销售  14.21 14.21 14.21 14.21

主营业务收入合计 1569.64 1381.69 1393.45 1520.89

资料来源：中投证券研究所  
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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 2010E 2011E
流动资产 1308  1502  1821  2196 营业收入 1563  1382  1393 1521 
  现金 328  629  941  1251 营业成本 1036  935  938 1006 
  应收账款 186  164  166  181 营业税金及附加 1  2  2 2 
  其它应收款 16  15  15  16 营业费用 70  59  59 65 
  预付账款 51  54  49  53 管理费用 156  133  135 147 
  存货 663  541  571  597 财务费用 2  -1  -3 -5 
  其他 64  100  79  98 资产减值损失 21  21  21 21 
非流动资产 604  569  539  505 公允价值变动收益 0  0  0 0 
  长期投资 53  50  51  51 投资净收益 15  10  13 13 
  固定资产 443  426  402  373 营业利润 292  242  255 298 
  无形资产 33  33  33  33 营业外收入 31  31  31 31 
  其他 75  60  52  49 营业外支出 4  4  4 4 
资产总计 1912  2072  2360  2702 利润总额 319  269  282 325 
流动负债 771  714  733  769 所得税 38  32  33 39 
  短期借款 70  35  53  44 净利润 281  237  248 287 
  应付账款 207  167  177  185 少数股东损益 5  4  1 1 
  其他 494  512  503  540 归属母公司净利润 277  233  247 285 
非流动负债 35  55  75  95 EBITDA 322  273  283 326 
  长期借款 0  20  40  60 EPS（元） 0.65  0.55  0.58 0.67 

  其他 35  35  35 35    
负债合计 806  769  808 864 主要财务比率   

 少数股东权益 64  68  70 71 会计年度 2008  2009 2010 2011
  股本 425  425  425 425 成长能力   
  资本公积 134  134  134 134 营业收入 20.0 -11.6 0.9% 9.1%
  留存收益 483  676  923 1209 营业利润 3.3% -17.0 5.1% 17.2
归属母公司股东权益 1041  1235  1482 1767 归属于母公司净利润 13.8 -15.6 5.8% 15.5
负债和股东权益 1912  2072  2360 2702 获利能力   
    毛利率 33.7 32.4 32.7 33.9
现金流量表    净利率 17.7 16.9 17.7 18.8
会计年度 2008 2009E 2010E 2011E ROE 26.6 18.9 16.7 16.2
经营活动现金流 120 341  260 279 ROIC 38.3 36.9 40.2 47.8
  净利润 281 237  248 287 偿债能力   
  折旧摊销 28 31  32 33 资产负债率 42.2 37.1 34.3 32.0
  财务费用 2 -1  -3 -5 净负债比率   
  投资损失 -15 -10  -13 -13 流动比率 1.70  2.11  2.48 2.86 
营运资金变动 -186 102  -6 -32 速动比率 0.80  1.32  1.67 2.05 
  其它 10 -19  2 10 营运能力   
投资活动现金流 -54 13  11 14 总资产周转率 0.85  0.69  0.63 0.60 
  资本支出 66 0  0 0 应收账款周转率 6  5  6 6 
  长期投资 -1 -3  2 -1 应付账款周转率 6.13  5.00  5.45 5.56 
  其他 11 10  13 13 每股指标（元）   
筹资活动现金流 -107 -53  41 16 每股收益(最新摊薄) 0.65  0.55  0.58 0.67 
  短期借款 70 -35  18 -9 每股经营现金流(最新摊薄) 0.28  0.80  0.61 0.66 
  长期借款 -50 20  20 20 每股净资产(最新摊薄) 2.45  2.91  3.49 4.16 
  普通股增加 0 0  0 0 估值比率   
  资本公积增加 0 0  0 0 P/E 18.02  21.35  20.18 17.46 
  其他 -127 -38  3 5 P/B 4.79  4.04  3.36 2.82 
现金净增加额 -43 301  312 310 EV/EBITDA 16  17  17 16 
资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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李勤，中投证券研究所机械行业分析师，工学学士、经济学硕士，9 年证券行业从业经验。 
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