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 调研要点： 

公司目前订单并未大幅增加，今年业绩难以大幅增长 

虽然下游需求在逐渐回暖，但总体上对机床的需求不温不火，公司第

三季度接单没有出现期望中的大幅增长。根据公司上半年的经营状况

以及当前的接单状况，预计今年公司的收入和净利润同比均将较难实

现大幅增长。 

公司调整产品结构步伐加快 

公司早在 10 年前就已开始开发高端机床产品。近期，受金融危机倒

逼，公司向机床高端领域进军的步伐有所加快，公司将建立新的生产

基地，专门用于高端机床的制造。 

总体毛利率水平预计将继续提高 

未来几年，随着高端产品比重的提高，原材料等生产成本占收入的比

重将下降，原材料价格的波动对毛利率的影线将逐渐减弱。预计公司

的平均毛利率水平将进一步提升。 

2011 年前主要看经济复苏，2011 年后新基地将成亮点 

在 2011 年前，公司的收入增长将主要取决于现有生产能力下已有新

老产品的销售增长；在 2011 年以后，公司收入的增长将主要依靠高

端产品产销的增长，公司的新基地将成亮点。 

盈利预测和投资评级 

根据公司的经营状况和经营计划，我们预计 09、10 年公司能分别实

现营业收入 16亿元和 20亿元，分别实现 EPS 0.56元和 0.70元，目

前对应的动态市盈率分别为 21倍和 17倍。根据我们对公司未来 2－

3年的发展预期，我们认为公司 2010年的合理动态市盈率应在 20－

25倍。目前公司 2010年的估值有吸引力，给予其“跑赢大市”的评

级。 

 数据预测与估值： 

至 12月 31日（￥.百万元） 2008A 2009E 2010E 

营业收入 1,563.11 1,600.00 2,080.00 

年增长率（%） 20.05% 2.36% 30.00% 

归属于母公司的净利润 276.56  238.92  297.41  

年增长率（%） 10.18% -13.61% 24.48% 

每股收益（元） 0.65  0.56  0.70  

PER（X） 17.71  20.50  16.47  
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 基本数据（09H1） 

 报告日股价（元） 11.53 

 12mth A股价格区间（元） 5.47/13.98 

 总股本（百万股） 424.86 

 无限售 A 股/总股本 37.32% 

 流通市值（百万元） 1828.11 

 每股净资产（元） 2.63 

 PBR（X） 4.36  

 DPS（Y08，元） 0.09  

            

 主要股东（09H1） 

 HKSCC Nominees Limited 25.55% 

 沈阳机床(集团)有限责任公司 25.09% 

 云南省工业投资控股集团 11.07% 

 收入结构（09H1） 

 落地式铣镗床 61.33% 

 卧式铣镗床 21.75% 

 其他 16.92% 

   

 最近 6个月股价与沪深 300指数比较 
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行业回暖不温不火 

公司调产品结构迈出大步伐 
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一、行业有所回暖，但力度有限 

自年初以来，随着 4万亿投资的大规模启动以及国内汽车制造业

景气度的提高，国内各机床下游行业对机床的需求逐渐回暖，国内机

床制造业从中受益，行业总体上缓慢回暖（图 1）。 

 

图 1：08 年 2 月－09 年 7 月国内金切机床的月产量及其同比增速 
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数据来源：机经网、上海证券研究所 

 

然而，虽然下游需求基本在逐步增长，但增速同比大大下滑，这

给机床制造业的销售带来了困难，行业总体上呈现产能阶段性过剩的

局面。需注意的是，这种过剩主要是低端产品产能的过剩，大型、重

型、高精度、数控化的产品的需求依然旺盛。这就迫使行业内企业调

整产品结构以适应市场。 

二、公司目前的订单并未大增；库存仍需消化 

由于下游需求不温不火，公司近几个月的接单状况也不温不火，

订单同比并未大幅增长。由于今年上半年公司的销售收入同比下降了

18％，三季度接单状况也较一般，因此预计公司今年的收入很难超出

08年的水平（即使第四季度订单增加，根据 5－8个月的生产周期，

也只能到明年上半年交货并确认收入）。 

我们调研中发现，公司车间旁的广场上仍堆满了各类包装好的成

品机床。据了解，这些库存中有部分是下游用户推迟提货而滞留的，

而何时提货则取决于客户的经营状况。我们认为，公司的库存消化速

度最终取决于国内外宏观经济的复苏速度。 
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三、公司调产品结构迈出大步伐 

公司成立于民国时期，已有 70 年，是国内机床行业的“十八罗

汉”之一，主营卧式铣镗床，是国内卧式铣镗床的核心生产企业，卧

式铣镗床的国内市场占有率达到 30％。 

20世纪 90年代末，公司开始开发新产品——落地式铣镗床。与

卧式铣镗床相比，落地式铣镗床属大型高端产品。由于落地式铣镗床

国内市场需求空间较大，公司的该产品推出后发展迅猛，国内市场占

有率从 0 逐步提高到了 30％左右，该新产品收入占公司主营收入的

比重也从 0提高到了 61％。 

在 2006 年前后，公司审时度势，开始开发重型落地式铣镗床，

目前首台产品已交付用户。 

受金融危机影响，近一年来，国内外市场对普通机床的需求大幅

萎缩，而对大型、重型高端机床的需求力度则不减。为此，公司加快

了向高端转移的步伐，公司已开始研制龙门铣镗床，并在离现有生产

基地 40－50公里的昆明郊县购地 600 亩左右，用于大型、重型高端

产品零部件的生产和整机装配。该新基地将根据市场复苏进度分期建

设，目前已开始前期的土地平整。根据建设周期，我们预计该新基地

将从 2011年开始产生收入。 

虽然公司在努力向机床的高端领域进军，但未来 1－2 年内是否

会放弃普通卧式铣镗床的生产目前尚无计划。 

在 2011 年前，公司的收入增长将主要取决于现有生产能力下已

有新老产品的销售增长；在 2011 年以后，公司收入的增长将主要依

靠高端产品产销的增长。 

四、平均毛利率水平有望继续提升 

09年上半年，公司的平均毛利率水平为 35.77％，同比提高了 0.6

个百分点，主要原因是公司产品结构调整，高端产品比重提高，以及

钢材等成本的下降。近年来，随着公司高端产品收入比重的提升，公

司总体毛利率水平也有所提高（图 2）。随着高端产品比重的提高，

原材料等生产成本占收入的比重将下降，原材料价格的波动对毛利率

的影线将逐渐减弱。未来几年，随着公司产品进一步向高端转移，我

们预计公司的平均毛利率水平将进一步提升。 
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五、沈机集团目前尚无整合计划 

沈机集团目前控股沈阳机床，且是公司的第二大股东。沈机集团

对公司经营具有较大的影响力。公司与沈阳机床在部分产品领域直接

竞争。但据我们了解，沈机集团目前并无整合计划。 

六、子公司将继续剥离整合 

公司有多家控股子公司或参股公司，部分下属公司与母公司的业

务相同或相近，部分则不同。08 年，公司转让了其中的“思源智能

电器”公司的股权，今年年底前后将转让“昆机自动机器”公司的股

权。其它公司的处置也将视经营状况而定。 

七、盈利预测与投资评级 

根据公司的经营状况和经营计划，我们预计 09、10 年公司能分

别实现营业收入 16亿元和 20亿元（表 1），分别实现 EPS 0.56元和

0.70元，目前对应的动态市盈率分别为 21倍和 17倍。根据我们对公

司未来 2－3年的发展预期，我们认为公司 2010年的合理动态市盈率

应在 20－25倍。目前公司 2010年的估值有吸引力，给予其“跑赢大

市”的评级。 

 

图 2：2000－2009 年上半年公司总体毛利率水平（％） 
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表 1：公司 09-10 年盈利预测，单位：百万元人民币 

年份 2008A 2009E 2010E 

营业收入 1563.11  1600.00  2080.00  

营业成本 1036.09  1027.69  1336.00  

营业税金及附加 1.30  0.94  1.22  

销售费用 69.69  80.04  104.05  

管理费用 155.59  193.92  252.09  

财务费用 2.02  9.59  12.47  

资产减值损失 21.44  35.08  45.60  

公允价值变动净收益 0.00  0.00  0.00  

投资收益 15.05  12.00  0.20  

营业利润 292.02  264.74  328.77  

营业外收入 31.21  50.00  0.00  

营业外支出 4.31  9.00  0.00  

利润总额 318.92  264.74  328.77  

所得税 37.80  25.25  31.35  

净利润 281.12  239.50  297.41  

少数股东损益 4.56  0.58  0.72  

归属母公司所有者净利润 276.56  238.92  297.41  

总股本（百万股） 424.86  424.86  424.86  

EPS（元） 0.65  0.56  0.70  

数据来源：公司报表，上海证券研究所 
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