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落地镗保持增长，龙门铣未来可期 

事件描述 

近期我们赴昆明机床调研，与公司董秘罗涛先生和一些管理人员及一线员工就公司经营情况进行了交流，主要调研结

论如下： 

事件评论 

第一，公司产品向高端化、大型化发展，结构不断优化 

落地式镗铣床是公司过去几年成长最快的产品，毛利率水平也明显高于普通卧式镗铣床。在 09 年上半年行业萧条的

背景下，落地镗的销售收入仍然实现了 48.13%的增长，占主营收入比达到了 70%，目前行业内的主要竞争对手有齐

二、武重、沈机、海天等，公司市场份额约为 25%—30%，与齐二同为行业内份额最大的两家公司，且市场份额仍在

扩大，目前落地镗市场随着新进入者的增多竞争也日趋激烈，公司现在主打的落地镗产品有 TK6916、TK6919、

TK6920、TK6926 等，售价在 500 万—2000 万不等。 

卧式镗铣床是公司的传统产品，产品已经高度成熟化。受经济危机影响，卧镗销售收入上半年同比下降了 48.27%，

占主营收入的比例下降到 25%，目前行业内的主要竞争对手有秦川发展、沈机、青海华鼎、汉川、中捷等，公司于秦

川、沈机同属于国内卧镗行业的第一梯队，市场份额 30%左右。卧镗目前销量比较好的主要有 TH6111、TH6111C-2、

TH6113、TH6113C-2 等，主要几款产品按型号及配置情况不同售价在 40 万—100 万不等； 

图 1：落地镗占比不断提升 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 
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龙门铣是公司未来发展的一个看点，由于具有更好的通用性和适用范围，龙门铣的市场空间至少是落地镗的两倍以上，

平均而言产品的单价也在落地镗之上。公司早在三年前便开始了这一产品的研发，目前已经成功开发出了 XK2130、

XK2425、XK2440 等型号的产品，并初步具备了量产的能力。北一数控是龙门铣市场的领军者，市场份额超过了三分

之一，武重、济二、沈重也在这个市场占据一席之地，公司计划通过 09—11 年的三年努力，成为龙门铣的主要供应

商。 

第二，下游需求冷热不一 

公司的下游需求分布比较分散且冷热不一，主要有电力设备、铁路、工程机械、船舶、冶金、有色、模具等行业，从

新增订单的情况来看铁路、工程机械、风电设备、核电设备的需求情况比较好，船舶、冶金、有色、水电等行业的需

求情况比较差，公司今年尚未接到船厂的订单。 

图 2：工业企业设备投资仍在低位 
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工业企业景气扩散指数:设备能力利用水平 (左轴 %）

工业企业景气扩散指数:设备投资情况 (右轴 %）
   

资料来源：CEIC，长江证券研究部 

第三，生产及订单情况难言乐观 

从 7、8 月份的订单情况来看公司接单量基本上呈现环比止跌企稳的迹象，但受下游需求冷暖不一的影响，目前尚难

言恢复。近期公司接到的采购询价的电话开始增加，但我们认为对于象落地镗这样的大型设备企业从作采购计划到最

后下订单一般有一个较长的周期，因此现在询价信息的增加很难在短期转化为订单量的提升。 

以往卧镗的生产周期为 3-5 个月，落地镗为 5-8 个月，目前生产周期均有不同程度的缩短，这主要是由于生产任务的

相对下降导致的生产能力的富余。在大件装配车间我们发现，去年车间过道上待加工和加工好的零件堆起来有一人多

高，而现在堆放高度不到一米，这在一定程度上也反映了生产任务的下滑，尤其是小型的卧镗下滑非常明显。 

值得关注的是，在铸造车间我们了解到，9 月份以来日均投料量较以往月度出现了一定程度的下滑。铸造是公司生产

的第一个环节，提前反映了未来的产量情况，如果这一状况持续下去的话，今年四季度甚至明年一季度公司销售收入

都不容乐观。 

第四，二季度利润或将是全年高点 

公司二季度净利润达到了 8853.36 万元，每股收益 0.21 元，基本与 08 年二季度持平，是近 12 个季度以来的高点，

但我们认为在分析二季度盈利情况时需要考虑一下情况，三、四季度单季 EPS 难以达到二季度的水平： 

1、 二季度公司收入了 2008 年度的 1700 万的增值税先征后返，通过营业外收入进入利润表，使二季度的 EPS 增厚

0.04 元，而其他季度则没有如此大额的营业外收入。 
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2、 由于前期金融危机造成的恐慌心理以及今年 1 月份开始推行的增值税改革政策使一些客户推迟了提货，部分前期

的销售收入推迟到二季度才得以确认，因此二季度确认的收入可能比实际经营情况乐观。 

因此我们认为二季度的 EPS 可能是全年最高的，基于经营情况判断三、四季度的 EPS 很难超过 0.17 元。 

第五，毛利率水平将保持稳定 

大宗商品价格的上涨对公司的毛利率影响比较有限，通过公司历年总结的情况来看，影响销售毛利率的最重要的两个

因素依次是产品结构和生产规模，然后才是生产原料的价格。进口的功能部件（数控系统、主轴丝杆、轴承等）约占

公司生产成本的 15%—20%，占原材料成本近半的铸造用废钢原料基本上由当地供应，由于采购量大带来的议价能力

较强，上半年钢价的上涨并未对公司毛利率产生太大影响。我们预计下半年公司产品结构会进一步优化会抵消生产规

模下滑和原料价格上涨的影响，毛利率水平将保持稳定。 

图 3：生产成本构成 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

第六，重大专项促进企业发展 

此次机床重大科技专项项目课题以招标的方式进行，突出主机牵引、需求导向，强调创新平台建设和应用示范工程。

在重大专项实施方案提出的重点任务中，主机重点开发重型数控金切机床等八类产品，其中重型数控金切机床7 项，

包括龙门铣床、落地镗床等公司重点研发产品。 

重大专项规划投资220亿元，已于2009年3月4日和2009年3月17日分别进行两次招标，公司也对重大专项招标进行了

积极的申报工作，通过与公司的交流我们认为重大专项对公司发展将产生两方面的积极影响，一方面将很好地促进公

司的新产品研发和产品结构的优化，另一方面，重大专项的课题费会通过营业外收入计入公司利润表，提升公司的盈

利水平。 

第七，给予“谨慎推荐”评级 

综合来看，我们对公司下半年的生产销售及盈利情况持谨慎态度，但基于2010年大型、高端机床需求结构性复苏的预

期，看好公司落地镗、龙门铣产品明年的销售表现，给予公司“谨慎推荐”的评级。 
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财务报表预测 

利润表（百万元）   资产负债表（百万元）         

  2008A 2009E 2010E 2011E    2008A 2009E 2010E 2011E

营业收入 1563  1412  1859 2293 货币资金 328  254 802 1135 

营业成本 1036  918  1232 1504 交易性金融资产 0  0 0 0 

毛利 527  494  627 789 应收账款 201  322 238 294 

％营业收入 33.7% 35.0% 33.7% 34.4%  存货 663  754 775 947 

营业税金及附加 1  1  2 2  预付账款 51  45 60 74 

％营业收入 0.1% 0.1% 0.1% 0.1%  其他流动资产 0  0 0 0 

销售费用 70  64  84 103 流动资产合计 1308  1431 1951 2544 

％营业收入 4.5% 4.5% 4.5% 4.5%  可供出售金融资产 0  0 0 0 

管理费用 156  141  186 229  持有至到期投资 0  0 0 0 

％营业收入 10.0% 10.0% 10.0% 10.0%  长期股权投资 53  46 40 33 

财务费用 2  1  -2 -3  投资性房地产 0  0 0 0 

％营业收入 0.1% 0.0% -0.1% -0.2%  固定资产合计 231  210 155 87 

资产减值损失 13  33  32 33  无形资产 33  32 30 29 

公允价值变动收益 0  0  0 0  商誉 7  7 7 7 

投资收益 15  12  13 13 递延所得税资产 37  4 4 4 

营业利润 300  266  339 438 其他非流动资产 242  242 242 242 

％营业收入 19.2% 18.9% 18.2% 19.1% 资产总计 1912  1972 2429 2945 

营业外收支 27  17  0 0 短期贷款 70  0 0 0 

利润总额 319  283  339 438 应付款项 221  196 263 322 

％营业收入 20.4% 20.1% 18.2% 19.1%  预收账款 434  381 502 619 

所得税费用 38  34  40 52 应付职工薪酬 37  33 44 54 

净利润 281  250  299 386  应交税费 -4  -3 -4 -5 

 其他流动负债 13  11 15 18 归属于母公司所有者的

净利润

276.6  245.8  294.0 379.6 
流动负债合计 771  618 820 1008 

少数股东损益 5  4  5 6  长期借款 0  0 0 0 

EPS（元/股） 0.65  0.58  0.69 0.89  应付债券 0  0 0 0 

现金流量表（百万元）   递延所得税负债 0  0 0 0 

  2008A 2009E 2010E 2011E 其他非流动负债 35  35 35 35 

经营活动现金流净额 120  97  629 419 负债合计 806  654 856 1043 

取得投资收益收回现金 3  0  0 0  

长期股权投资 7  0  0 0  
归属于母公司所有者权益 1041  1250 1500 1823 

无形资产投资 0  0  0 0  少数股东权益 64  68 73 79 

固定资产投资 -64  -64  -39 -33  股东权益 1106  1319 1573 1902 

其他 3  0  0 0 负债及股东权益 1912  1972 2429 2945 

投资活动现金流净额 -54  -64  -39 -33  基本指标   

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.651 0.578 0.692 0.893
股权融资 3  0  0 0  BVPS 2.45  2.94 3.53 4.29 

银行贷款增加（减少） 20  -70  0 0  PE 17.93  20.17 16.87 13.06 

筹资成本 130  -37  -42 -53  PEG 1.61  1.81 1.52 1.17 

其他 -260  0  0 0  PB 4.76  3.97 3.31 2.72 

筹资活动现金流净额 -107  -107  -42 -53  EV/EBITDA 14.26  13.83 9.93 7.33 

现金净流量 -41  -74  548 333  ROE 26.6% 19.7% 19.6% 20.8%
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