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我们的观点： 

 受益于重机行业产品升级，结构调整初见成效：公司是我国重机行业的

龙头企业，各项产品均代表了该行业的最高水平，未来公司将充分受益

于重机行业的产品结构升级，挖掘机向 55 立方米升级，焦化设备向 6

米及以上发展，风电设备向大功率进军等，进口替代空间广阔。通过近

几年的产品结构调整，公司下游冶金占比从最高的 60%下降到了目前的

30%-40%，逐步减少了冶金行业的影响，产品结构调整初见成效。未

来，公司将继续大力发展能源、矿山、铁路设备等相关产品。受产品结

构升级和结构调整拉动，我们认为公司未来三年归属母公司净利润复合

增长率有望达到 23.51%。 

 大型挖掘机、风电设备等产品是近期主要增长点：公司基本占领了 35

立方米以下大挖的全部市场分额，55 立方米的超大型挖掘机正逐步替代

进口，下游主要用于露天煤矿、铁矿和有色金属矿，受下游产品升级换

代拉动，未来大型挖掘机将继续保持高速增长。公司大力发展风电产品，

计划首先发展风电齿轮箱、主轴等零配件，逐步延伸进入风电整机领域，

未来发展前景广阔。针对目前下游冶金占比较大的起重机产品，一方面

公司将大力发展核电起重机、水电起重机、港口起重运输设备等，降低

冶金起重机占比；另一方面将大力拓展出口市场；煤化工、火车轮轴明

年也将有望实现增长。 

 增发项目达产形成新的利润增长点：公司定向增发项目包括临港重型装

备基地和大型铸锻件国产化技术改造项目；临港重型装备基地主要发展

造船门机、港口机械、桥式起重机等大型起重运输设备，2-5 兆瓦海陆

用大型风电发电设备，核电，煤化工，石化等重型容器和大型锻压设备，

产品定位高端，以总装为主，面向出口；我们认为临港重型装备基地各

产品未来市场前景广阔，有望成为公司新的利润增长点。大型铸锻件国

产化技术改造项目中新增 125MN 水压机，将极大提升公司大型铸锻件的

生产能力，为发展核电、风电、造船等新产品提供有力支撑。 

 催化剂和风险因素：重工行业产品升级、海外市场的拓展为公司未来发

展提供广阔空间，临港重型装备基地形成新的利润增长点、大型铸锻件

国产化技术改造项目提升公司大型铸锻件生产能力，这些将成为公司未

来增长的主要驱动力。下游钢铁等行业固定资产投资的回落、钢材等原

材料价格波动以及海外市场需求的波动成为公司经营的主要风险因素。 

 估值和投资建议：我们给予公司 25 倍 PE，对应 2010 年预测 EPS 股价为 

23.25 元，目前股价存在低估，上调投资评级至买入。
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投资评级       买入 增持 中性 减持（上调）

股价（2009 年 11 月 12 日）     17.45 元

目标价格（6 个月）    23.25 元

总股本/A 股（万股）   71483.6/38099.

A 股市值（百万元）   6648.28

国家/地区 中国

行业 专用设备制造业

报告日期 2009 年 11 月 13 日
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评价周期 1 个月 3 个月 12 个月 
绝对表现（%） 18.76 2.40 128.74
相对表现（%） 1.08 5.82 (26.73)
资料来源：WIND 
 

财务分析   
（百万元） 2008 2009E 2010E 2011E
主营业务收入 7047. 8153.3 9606.2 12485.
税前利润 452.8 626.58  740.76 947.01 
归属母公司净 452.3 563.93  666.68 852.31 
EBITDA 678.7 793.64  926.50 1184.3
每股收益(元) 1.01  0.79  0.93 1.19 
净资产收益率 17.93 18.40 18.06 19.06
每股经营现金 1.02  0.30  0.74 0.61 
市盈率(X) 27.01  21.66  18.32 14.33 
EV/EBITDA 8.78  14.97  12.81 9.84 
资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资料来源：东方证券研究所 

 

损益表（人民币百万元）   现金流量表（人民币百万元）   

  2008 2009E 2010E 2011E  2008 2009E 2010E 2011E
营业总收入 7047.60  8153.34  9606.23 12485.40 税后利润 452.37  563.93  666.68 852.31 
营业成本 6018.02  6964.41  8206.64 10669.90 经常性现金支出 228.76  171.17  190.33 242.43 
主营业务税金及附加 23.48  32.44  36.51 47.22 非经常性现金支出 5.91  16.47  18.34 20.52 
销售费用 117.22  130.45  153.70 199.77 营运资金变动 (230.36) (534.23) (347.33) (681.76)
管理费用 337.68  366.90  432.28 561.84 少数股东损益 0.00  0.00  0.00 0.00 
财务费用 72.27  12.07  14.48 17.38 经营活动现金净流 456.68  217.33  528.02 433.51 
营业利润 478.94  647.06  762.62 989.30 资本开支 455.36  279.42  477.07 174.35 
非经常性损益 (26.10) (20.48) (21.86) (42.28) 其他投资 0.00  0.00  0.00 0.00 
税前利润 452.84  626.58  740.76 947.01 投资活动现金净流 (570.16) (279.42) (477.07) (174.35)
所得税 0.47  62.66  74.08 94.70 贷款增加 216.00  0.00  0.00 0.00 
净利润 452.37  563.93  666.68 852.31 支付股利利息 (67.14) 18.60  (10.72) (8.57)
少数股东损益 0.00  0.00  0.00 0.00 其他融资 215.81  (7.94) (30.48) (35.17)
归属母公司净利润 452.37  563.93  666.68 852.31 筹资活动现金净流 1077.88  10.67  (41.20) (43.74)
EPS（元/股） 1.01  0.79  0.93 1.19 现金净流量 964.39  (51.42) 9.75 215.42 
     现金期初余额 312.09  1276.48  1225.06 1234.81 

资产负债表（人民币百万元）  现金期末余额 1276.48  1225.06  1234.81 1450.23 
  2008 2009E 2010E 2011E   
货币资金 1471.74  1420.32  1430.08 1645.50 比率分析  

应收账款票据 3473.06  4029.67  4841.90 6413.67  2008 2009E 2010E 2011E
存货 2243.40  2626.60  3175.29 4230.54 增长能力       

交易性金融资产 0.00  0.00  0.00 0.00 营收增长率(%) 49.15% 15.69% 17.82% 29.97%
流动资产合计 7768.27  9146.85  10696.60 13884.09 EBITDA 增长率(%) 41.93% 16.92% 16.74% 27.83%
长期投资 1.16  1.16  1.16 1.16 EBIT 增长率(%) 45.24% 19.58% 17.90% 29.54%
固定资产 1169.01  1268.99  1392.17 1668.43 净利润增长率(%) 59.65% 24.66% 18.22% 27.84%
在建工程 283.41  328.34  532.83 253.28 盈利能力       

可供出售金融资产 0.00  0.00  0.00 0.00 毛利率(%) 14.61% 14.58% 14.57% 14.54%
非流动资产合计 1453.60  1577.91  1903.24 1897.22 净利率(%) 6.42% 6.92% 6.94% 6.83%
资产总计 9221.87  10724.76  12599.84 15781.31 EBITDA 利润率(%) 9.63% 9.73% 9.64% 9.49%
        ROA(%) 4.91% 5.26% 5.29% 5.40%
循环借款 968.00  968.00  968.00 968.00 ROE(%) 17.93% 18.40% 18.06% 19.06%
应付账款 3358.32  3648.52  4333.88 5659.55 ROIC(%) 15.92% 14.78% 14.86% 15.14%
预收账款 1906.66  2180.56  2578.11 3351.43 偿债能力       

其他应交款 126.93  395.68  487.95 635.30 资产负债率(%) 72.63% 71.42% 70.71% 71.66%
流动负债合计 6565.25  7526.55  8775.90 11176.22 流动比率(倍) 1.18  1.22  1.22 1.24 
非流动负债合计 132.98  132.98  132.98 132.98 速动比率(倍) 0.77  0.75  0.75 0.75 
负债合计 6698.23  7659.53  8908.87 11309.20 价值评估       

股本 446.77  714.84  714.84 714.84 P/B(倍) 2.51  3.99  3.31 2.73 
资本公积 1048.87  1072.30  1205.64 1376.10 P/E(倍) 27.01  21.66  18.32 14.33 
未分配利润 917.87  1139.76  1598.83 2166.90 EV/收入(倍) 0.85  1.46  1.24 0.93 
股东权益 2523.64  3065.23  3690.97 4472.11 EV/EBITDA(倍) 8.78  14.97  12.81 9.84 

负债和股东权益 9221.87  10724.76  12599.84 15781.31 EV/EBIT(倍) 10.81  18.02  15.28 11.58 
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投资评级说明 
－  报告发布日后的 6 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

－  公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

－  行业投资评级的量化标准 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 
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