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投资要点： 

 公司 09 年实现主营业务收入 101.83 亿元，同比增长 9.87%；利润总

额 10.32 亿元，同比增长 150.84%；净利润 8.66 亿元，同比增长

154.58%。每股收益为 1.35 元，业绩基本符合我们预期。利润分配方

案为每 10 股派 3.00 元现金（含税）。 

 09 年公司全年各类整机销量为 38920 台，同比增长 7.0%。其中装载机

销量创新高，高于行业平均增长水平 13 个百分点；挖掘机年销量同

比增长 16%；起重机销量同比增长 62%；压路机销量同比增长 80%。虽

然受到金融危机冲击，通过采取各种措施公司各主要产品销售依然实

现了较快增长，成为 09 年行业内表现最突出的企业之一。 

 由于产品结构调整以及原材料价格维持低位，公司 09 年毛利率水平大

幅提升 5.12 个百分点，导致公司利润增长水平大幅高于收入增长，

2010 年我们认为公司毛利率水平仍将保持较高水平。 

 在政府扩大投资的政策引导下国内固定资产投资需求依然旺盛，根据

行业协会对工程机械制造商和代理商调查显示 49%的被调查者认为

2010 年上半年为政府投资引发的集中采购时期，我们预计 2010 年行

业需求将处于高速增长中。公司为业内领先企业，受益于行业景气上

升，公司主要产品销售将超出市场预期，2010 年我们认为公司将保持

高速增长。 

 预计公司 10-12 年 EPS 分别为 1.64 元、1.93 元和 2.19 元，目前公司

产品销售高速增长，考虑目前市场估值水平以及公司未来成长性，我

们认为公司 2010 年合理估值为 18-23 倍 PE，对应公司未来 6 个月目

标价为 29.52 元，维持公司“买入”评级。 
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公司基本资料                      主要经营指标预测            

   2009A 2010E 2011E 2012E 

总股本 (万) 65016.14 主营业务收入 (亿) 101.83 128.47  153.03  175.78  

流通 A股(万) 65014.56 +/-% 9.87 26.16  19.12  14.87  

52 周内股价区间(元) 13.88-23.5 

 

净利润(亿) 8.66 10.66  12.55  14.24  

总市值(亿) 136.53 +/-% 154.58 23.13  17.68  13.47  

总资产(亿) 95.65 EPS(元) 1.33 1.64 1.93 2.19 

每股净资产(元) 6.30 

 

P/E 15.77 12.80  10.88  9.59  
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华泰证券上市公司投资价值等级评判标准 

-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； 

-投资建议的评级标准 

买入：相对强于市场表现20％以上；  

推荐：相对强于市场表现5％～20％；  

观望：市场表现在－5％～＋5％之间波动；  

卖出：相对弱于市场表现5％以下。 
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