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股价数据 
12 个月区间（元） 11.62—23.97 

股本结构 

总市值（亿元） 29.11 

流通市值（亿元） 7.30 

总股本（亿股） 1.455 

流通 A股（亿股） 0.365 

流通 B股（亿股） 0 
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法因数控（000425）年报点评： 

     受益电网建设，2010 年值得期待 

投资要点： 

 公司今日发布年报，2009 年实现营业收入 39649 万元，同比增长 26.73%；实现

净利润 6207 万元，同比增长 10.04%；2009 年，公司实现每股收益 0.43 元，与

我们的预期完全一致；公司拟以 2009 年末股本为基数，每 10 股派发现金 2.00

元（含税）。 

 电网建设成为推动公司业绩增长的关键因素。受益电网建设，公司的铁塔钢结构

数控成套设备表现最好，全年营业收入同比增长85.10%，收入占比已经超过50%，

2010年，电网建设投资力度的持续将继续拉动铁塔钢结构成套设备的快速增长；

虽然国内场馆假设高峰期已经过去，但公司的铁塔钢结构成套设备仍有较好的增

长，根据公司订单观察，市场有逐步回暖的趋势；大型板材成套加工设备收入出

现了下滑，但最困难的时期已经过去。因此，总体来看，公司三大主业的外部环

境有了明显改善。 

 2010 年，产能释放将是最大亮点。由于市场竞争策略、成本提高等方面的影

响，公司的主营业务毛利率下滑 1.83%，未来随着公司更新换代产品销售占比

的提高，公司盈利能力有望得到改善。2008、2009年公司增长速度的放缓除了

有全球金融危机等外部环境的影响，但最主要的还是受制于产能瓶颈。2009 年

11月，公司孙村新厂区正式落成，根据公司年报披露信息，募投项目有望在2010

年 9 月 30 日建成投产，长期困扰公司业绩释放的产能瓶颈将得到部分缓解，公

司成长速度有望加快。 

 2010 年，电网建设的拉动作用仍将延续，公司产能开始进入释放期，我们上调

公司未来三年的业绩预测：预计。预计公司 2010－2012 年 EPS 分别为

0.67/0.93/1.21 元，未来三年净利润增长率分别为 57.96％、38.46％和 29.29

％，对应 PE 分别为 29.87 倍、21.52 倍和 16.54 倍。公司经营稳健，资产质量

良好，受益电网建设2010年公司产能开始进入释放期，上调公司投资评级至“推

荐”。 

 风险因素：募投项目不能如期投产、宏观紧缩政策、钢材价格上涨、出口复苏低

于预期等。 

财务数据 

项目 2009 2010E 2011E 2012E 

营业收入（万元） 39649 61080 87098 116037

同比增长 26.73% 54.05% 42.59% 33.23%

净利润（万元） 6207 9805 13575 17551

同比增长 10.04% 57.96% 38.46% 29.29%

每股收益（元） 0.43 0.67 0.93 1.21

毛利率 35.21% 36.12% 35.96% 35.64%
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一、2009年回顾 

1、经营保持稳健增长 

2009年，受益于国家电网建设投资增加等利好因素的影响下，公司销售合同突破

5亿元大关，全年完成产量741台、销量766台，分别比去年同期增长45.01%和53.51%，

实现营业收入39648.93 万元、净利润6206.90 万元，分别比去年同期增长26.73%和

10.04%（图1）。 

图1：公司稳健增长（单位：万元） 
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资料来源：公司公告，齐鲁证券研究所  

2、公司毛利率低于上年 

2009年，公司主营毛利率为34.86%，较上年下滑1.83个百分点；三大主营业务

中，只有大型板材数控加工成套设备毛利率有 5.22%的提高，铁塔钢结构和建筑钢结

构较上年分别下滑2.51%和 6.38%（图2）。 

图2：公司毛利率变化情况 
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资料来源：公司公告，齐鲁证券研究所  

公司毛利率出现下滑主要是下述原因所致：首先，受经济危机和市场竞争的双重
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影响，公司为巩固市场地位，主动下调了产品价格，主导产品价格平均下降了2％－5

％；然后，公司对主导产品进行技术完善和提高工作，改善了产品性能，提升了产品

的竞争力，产品成本有所提高，平均幅度为3％－5％，但产品价格没有同比提高；此

外，2009年年初消化高价钢材成本也对公司毛利率形成了一定的拖累。 

未来随着公司升级换代产品的销量和销售比重的提升，公司盈利能力有望得到改

善，2009 年全年毛利率已经较 2009 年上半年有明显改善，提升了 1.76%，铁塔钢结

构数控成套加工设备和大型板材成套加工设备相应分别提高了2%和 2.85%。 

3、公司三大主业表现不一 

受益于电网建设，铁塔钢结构加工设备的业务贡献更加突出，2009年营业收入同

比增长85.10%，收入占比已经达到58.44%，较去年提升了19.31%；由于出口的同比

下滑，大型板材加工设备的增长势头没有延续，同比下滑了16.21%，收入占比下降了

近9个百分点；建筑钢结构由于国内场馆建设高峰期过去，2009年全年收入同比仅增

长了26.54%，收入占比基本保持平稳，不过，如果从未来发展空间看，建筑钢结构成

套加工设备的空间明显好于其他两项主业，当然这需要市场培育期（图3）。 

图3：公司业务结构分析 
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资料来源：公司公告，齐鲁证券研究所  

二、产能进入释放期成为未来重要看点 

1、2010 年行业的市场环境继续趋好 

电网建设对相关铁塔钢结构加工设备的拉动作用将得到延续 

（1）目前我国电网建设滞后于电力设备，存在发展需求，尤其是我国中西部电

网建设远远落后于东部，电网投资加快是必须的“补课”过程，2010年将继续拉动铁

塔钢结构数成套设备； 

（2）国外情况、分为两类：一类是印度、泰国等欠发达国家，电网建设远远低

于中国，未来存在发展需求；二类是美国、俄罗斯等电网建设发达国家，旧网也存在
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老化现象，旧网的更新、改造也会形成一部分需求。国际空间未来仍然很大。 

建筑钢结构成套设备市场逐步回暖 

与发达国家相比，我国钢结构仅处于初级阶段（目前，我国钢结构占新建住宅比

例仅为 0.15%，发达国家为 50%），未来发展潜力巨大，公司 2009 年建筑钢结构数控

成套设备的订单数量较2008年有一定幅度的增长，市场逐步回暖。 

出口的复苏有望带动大型板材成套设备的恢复性增长 

公司的大型板材钢结构数控成套加工设备主要应用于风电、热交换管板等领域，

主要包括数控平面钻铣床和数控管板深孔钻床，是公司出口的重点产品。2010年，在

国内发电、海水淡化等产业快速发展以及出口复苏的背景下，公司的大型板材成套设

备有望出现恢复性增长。 

2、募投项目的投产将是公司2010 年的最大看点 

2008、2009年公司增长速度的放缓除了有全球金融危机等外部环境的影响，但最

主要的还是受制于产能瓶颈。 

2010年，长期困扰公司业绩释放的产能瓶颈将得到部分缓解：2009年 11月，公

司孙村新厂区正式落成；根据公司年报披露信息，募投项目有望在2010年 9月 30日

建成投产，而根据我们的判断，募投项目可能在中旬左右进行投产。 

三、盈利预测及投资建议 

1．预测假设 

 假设行业政策不会有大的变动；  

 总股本按照发行后1.455亿股计算； 

 假设公司所得税率保持稳定； 

 假设募投项目于2010年中旬左右建成投产。 
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表 1：公司各项业务假设 
  2008 2009 2010E 2011E 2012E

合计（单位：百万元） 

总收入 307.77 387.72 610.80  870.98 1160.37 

（＋/－）  25.98% 57.54% 42.59% 33.23%

总成本 194.84 252.55 390.21  557.81 746.81 

毛利率% 36.69% 34.86% 36.12% 35.96% 35.64%

铁塔钢结构数控加工设备 

收入 122.41 226.58 407.84  611.77 795.30 

（＋/－）  85.10% 80.00% 50.00% 30.00%

成本 72.24 74.98 254.90  385.41 505.01 

毛利率% 40.99% 66.91% 37.50% 37.00% 36.50%

建筑钢结构数控成套设备 

收入 53.85 68.13 85.16  110.71 166.07 

（＋/－）  26.52% 25.00% 30.00% 50.00%

成本 33.68 46.96 56.21  71.96 107.94 

毛利率% 37.46% 31.07% 34.00% 35.00% 35.00%

大型板材数控加工设备 

收入 86.39 72.39 86.87  112.93 158.10 

（＋/－）  -16.21% 20.00% 30.00% 40.00%

成本 58.83 45.51 55.60  73.40 102.76 

毛利率% 31.90% 37.13% 36.00% 35.00% 35.00%

其他 

收入 45.12 20.62 30.93  35.57 40.90 

（＋/－）  -54.30% 50.00% 15.00% 15.00%

成本 27.35 15.62 23.51  27.03 31.09 

毛利率% - 24.25% 24.00% 24.00% 24.00%

数据来源：齐鲁证券研究所 

2．盈利预测及投资建议 

鉴于公司2010年产能将得到部分释放，我们上调公司的业绩预测：预计公司2010

－2012 年 EPS 分别为 0.67/0.93/1.21 元，未来三年净利润增长率分别为 57.96％、

38.46％和29.29％。 

按照昨日收盘价，对应PE分别为29.87倍、21.52倍和16.54倍。鉴于公司产能

2010年开始进入释放期，公司将继续受益于我国电网的“补课”式建设，我们上调公

司评级至“推荐”。 

四、风险因素 

1、募投项目不能如期投产的风险 

如果募投项目不能按期投产，公司的业绩释放将受到影响。 
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2、其他风险 

国家的信贷紧缩政策、出口复苏低于预期、钢材价格的上涨等因素都可能对公司

形成不利影响。 

 

 

 

 

表 2：公司利润预测表格（单位：百万元） 
2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E

主营业务收入 257 313 396  611  871 1160 

增长率 NA 21.60% 26.73% 54.05% 42.59% 33.23%

减：主营业务成本 150 198 257  390  558 747 

销售毛利 108 115 140  221  313 414 

毛利率 41.87% 36.84% 35.21% 36.12% 35.96% 35.64% 

营业税金及附加 2 2 2  4  6 8 

营业税金率 0.84% 0.75% 0.58% 0.70% 0.70% 0.70% 

营业费用 24 29 40  61  87 116 

销售费用率 9.27% 9.36% 10.17% 10.00% 10.00% 10.00% 

管理费用 25 26 36  55  78 104 

管理费用率 9.75% 8.38% 8.97% 9.00% 9.00% 9.00% 

财务费用 2 0 (8) 1  1 2 

财务费用率 0.94% 0.09% -1.95% 0.15% 0.15% 0.15% 

资产减值损失 (1) 1 4  0  0 0 

加：公允价值变动收益 0 0 0  0  0 0 

    投资收益 0 0 0  0  0 0 

营业利润 55 56 65  108  152 199 

营业外收入 1 9 8  8  8 8 

减：营业外支出 0 0 0  0  0 0 

利润总额 56 65 73  116  160 207 

减：所得税 3 9 11  18  25 32 

实际税率 5.23% 13.60% 15.40% 15.40% 15.40% 15.40% 

净利润 53 56 62  98  136 176 

减：少数股东损益 (0) (0) 0  0  0 0 

归属于母公司净利润 53 56 62  98  136 176 

销售净利率 20.54% 18.03% 15.65% 16.05% 15.59% 15.13% 

净利润增长率 NA 6.73% 10.04% 57.96% 38.46% 29.29% 

EPS（元） 0.00 0.39 0.43 0.67 0.93 1.21

数据来源：齐鲁证券研究所 
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投资评级说明 

类别 级别 定      义 

推荐 预计未来 6-12 个月内，股价相对强于市场基准指数 20%以上 

谨慎推荐 预计未来 6-12 个月内，股价相对强于市场基准指数 10%—20% 

中性 预计未来 6-12 个月内，股价相对市场基准指数变动幅度为-10%—10% 

公 

 

司 

 回避 预计未来 6-12 个月内，股价相对市场基准指数跌幅为 10%以上 

推荐 预计未来 6-12 个月内，行业指数将相对强于市场基准指数 

中性 预计未来 6-12 个月内，行业指数将将基本于市场基准指数 

行 

业 

 回避 预计未来 6-12 个月内，行业指数将相对弱于市场基准指数 
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