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                                             产能释放将提升公司业绩 

                                          --万力达（002180）调研简报 

                             报告起因：2010 年 1 月 12 日，我们走访了万力达公司，实地参观了公司生产基地，

并与公司管理层进行了沟通交流。 

                             投资要点： 

1、公司在厂矿业务继续保持行业领先地位，产品有 10 余种系列，上百个品

种，公司的快速发展得益于机制灵活，跟市场走，永远只生产市场需要的产品。

受金融危机影响，下游冶金、化工等行业出现了疲弱态势，对公司的经营造成了

负面影响，随着国内经济的企稳回升，公司产品的需求得到恢复。同样，金融危

机也影响了公司募投项目建设进程，随着经济的复苏，我们预计公司未来两年将

逐步释放产能。 

2、公司水电综合自动化系统业务是产品系列的有益补充，由于水电业务建设

周期长，经营风险较大，许多同行都放弃了该业务，但是万力达坚持了下来，如

果未来水力发电迎来投资高峰，公司将获益匪浅。公司水电综合自动化系统客户

主要是中小水电，在谈判中略处于优势地位，预付款能达到 50%。 

3、公司去年收购了商南县青山矿业有限公司，从而涉足铁矿业。青山矿业拥

有青山乡 2平方公里矿区的采矿权和 10 平方公里矿区的探矿权。据了解，公司目

前第一条生产线已经开始试车，我们预计 2010 年能生产铁矿石 5 万吨，按照 800

元/吨的价格，2010 年能新增收入 4000 万元。 

4、公司营销中心建设基本完成，这将大大提高公司的售后服务能力和事前技

术沟通能力。 

5、2009 年 11 月重工业用电量 2075 亿千瓦时，同比增长了 36.5%，12 月份重

工业用电量 2195 亿千瓦时，环比略有增长，全年用电峰值出现在 12 月份，用电

量的回升对万力达而言是直接利好，高耗能行业复苏大大增强了对二次设备的需

求。 
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单位：百万元 

利润表 2006A 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E 

     营业收入 105.86 110.33 121.37 127.44  152.93 198.81 

 减: 营业成本 43.58 45.48 52.48 54.80  67.29 85.49 

     营业税金及附加 0.33 0.41 0.46 0.48  0.58 0.75 

     营业费用 18.96 21.88 33.12 34.78  41.73 54.25 

     管理费用 12.82 9.69 19.93 20.93  25.11 32.64 

     财务费用 -0.09 -0.71 -2.85 -4.82  -5.13 -5.30 

     资产减值损失 0.53 0.74 1.74 0.00  0.00 0.00 

 加: 投资收益 0.00 0.03 0.39 0.00  0.00 0.00 

     公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00  0.00 0.00 

     其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00  0.00 0.00 

     营业利润 29.72 32.85 16.88 21.27  23.35 30.97 

 加: 其他非经营损益 9.73 10.73 12.20 6.00  8.00 10.00 

     利润总额 39.45 43.59 29.08 27.27  31.35 40.97 

 减: 所得税 2.59 4.39 1.53 2.73  -1.86 -1.90 

     净利润 36.86 39.19 27.55 24.55  33.22 42.88 

 减: 少数股东损益 0.00 0.00 -0.10 -0.09  -0.12 -0.16 

     归属母公司股东净利润 36.86 39.19 27.65 24.64  33.34 43.03 

每股收益 0.44 0.47 0.33 0.30 0.40 0.52

 

 



 

投资评级说明 

类

别 

级别 定      义 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅为 20%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅为 10%—20%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度为-10%—10%之间 

公 

 

司 

  回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅为 10%以上 

推荐 行业基本面向好，预计未来 6 个月内，行业指数将跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定，预计未来 6 个月内，行业指数将跟随综合指数 

行 

业 

  回避 行业基本面向淡，预计未来 6 个月内，行业指数将跑输综合指数 
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