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	行业环境日趋好转　业绩增长仍有压力
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1．事件
近日，我们就公司的经营现状、未来发展趋势，以及机床行业整体的发展情况等与公司相关人员进行了交流。主要观点如下：
2．我们的分析与判断
1)2009年受金融危机的影响，机床行业的国内及国际需求明显下降，行业发展面临较大的压力，市场需求在低点徘徊的时间较长，主要企业新接订单量比去年同期减少，机床行业的内部竞争也明显加剧。2009年1-6月，公司实现营业收入6.62亿元，同比下降18%；归属母公司净利润1.16亿元，同比下降21%；扣除非经常性损益后的净利润9792万元，同比下降20%。上半年每股收益0.27元，净资产收益率10.39%。
2) 公司第2季度的经营形势好于1季度。2季度公司生产机床161 台，实现主营业务收入3.8 亿元，新签合同金额3.11 亿元，分别比1季度环比增加了62.63%、100%、33%。从2季度的经营数据来看，公司面临的市场环境已在逐步恢复，不过我们认为，公司经营业绩的快速增长还面临明显的压力，近期不能期望过高。
公司目前面临的主要压力有两个方面：一是新接订单不能满足公司需求，上半年的新接订单比上年同期明显下降，在一定程度上影响公司的开工率；由于机床产品的订单周期较长，因此目前的订单数量对公司下半年和明年初的生产任务都将产生影响。二是公司积压存货的问题没有完全解决，由于2008年4季度和2009年1季度市场需求急剧下降，公司的积压存货明显增加，尤其是中低档产品的积压较为严重；经过2季度的努力，公司的积压存货问题得到较好的解决，其中卧镗产品库存由3 月份的169 台下降为100 台，但公司库存商品金额仍有所增加，因此进一步消化库存将是公司未来一段时期的重点工作之一。
 3) 在行业增长面临压力的情况下，产品结构优化更加重要，机床产品向大重型、数控化方向发展步伐加快。2009年以来，从市场需求的角度看，大重型数控机床的销售和新订单都明显好于中小型机床。公司加大了产品研发力度和市场开发力度，4月份成功推出了全新TK6926 数控落地铣镗床并交付用户，5月份成功推出了数控定梁龙门铣XK2425，为公司产品结构调整的战略打下良好的基础。

4) 2009年1－6月，公司综合毛利率为35.7%，比上年同期34.88%上升0.89个百分点。我们认为公司毛利率上升主要有两方面原因：一是公司产品结构进一步优化，高附加值的大重型数控机床产值占机床产品总产值的比例日益增大；二是部分原材料价格回落导致生产成本有所下降。预计未来公司毛利率仍将稳中有升。
3．投资建议
我们预计公司2009年-2011年的每股收益分别为0.66元、0.81元和0.98元，按20倍市盈率，公司2010年合理估值为16.20元，维持“推荐”的投资评级。
风险提示：公司的中低档机床市场需求持续低迷，形成一定的积压库存，这些产品未来的销售和价格存在不确定性，可能给公司的经营业绩带来风险。

表1：昆明机床（600806.SH）关键指标预测

	
	2007A
	2008A
	2009E
	2010E
	2011E

	销售收入(百万元)
	1302
	1563
	1784
	2098
	2420

	销售收入增长率
	52.8%
	20.0%
	14.1%
	17.6%
	15.3%

	净利润(百万元)
	242
	276
	279.84
	343.44
	415.52

	净利润增长率
	146.9%
	14.0%
	1.4%
	22.7%
	21.0%

	滩薄EPS(元)
	0.57
	0.65
	0.66
	0.81
	0.98

	PE(X)
	21.4
	18.8
	18.5
	15.1
	12.4

	PB(X)
	5.9
	5.0
	3.9
	3.1
	2.4

	PS(X)
	4.0
	3.3
	2.9
	2.5
	2.1

	ROE(％)
	27.5
	26.5
	21.0
	20.3
	19.4


注：净利润为归属母公司的净利润

资料来源：公司数据  中国银河证券研究所
表2：公司战略与竞争力分析
	公司战略分析
	SWOT评价
	4.5

	优势
	产品具有明显的研发和技术优势，产品结构较好，重大型机床比例高；大股东作为机床龙头企业。
	4.5

	劣势
	专注于镗铣床，产品单一，抗风险能力不强。中低档产品技术含量不高，竞争激烈，盈利能力不强。
	3.8

	机会
	我国机床行业正面临数控化和进口替代的时期，面临较好的发展机遇，公司的产品属于中高端数控机床，发展空间巨大。
	4.8

	威胁
	国外产品降价零星知识国内市场，或竞争对手如在技术和产品上有突破，将对公司形成明显的威胁。
	4.2


注：分值1－5，越高越好
资料来源：中国银河证券研究所
表3：波特“五力”评价

	公司竞争力分析
	波特“五力”评价
	4.3

	供应商力量
	钢铁等原材料供应商规模较大，力量较强；其它部件供应商的谈判力量不强。总体上看公司的谈判能力处于中等水平。
	4.0

	新进入壁垒
	技术密集型行业，专业化很强，技术壁垒明显；行业对资金的要求也较高。因此行业具有较为明显的新进入壁垒。
	4.2

	客户力量
	客户力量较强，但对价格敏感性不强，而且公司的竞争对手不多，因此具有一定的定价能力。
	4.2

	替代产品
	产品专用化强，替代产品主要是中低档机床，不过其技术和质量难以达到客户要求，替代效应不强。
	4.3

	竞争对手
	国内有2家主要的竞争对手，公司规模较小，但专业化强，具有一定优势。
	4.2


注：分值1－5，越高越好；＋表示未来好转，－号表示未来变差
资料来源：中国银河证券研究所
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