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1．事件
4月29日，公司发布2010年1季报，1-3月公司实现营业收入22.28亿元，同比增长32.9%；实现归属上市公司股东的净利润1.6亿元，同比增长29%。1季度公司每股收益为0.22元。
2．我们的分析与判断

1)近年来，公司一直在进行产品结构优化，减少钢铁设备的比重，努力扩大矿用挖掘机等产品的经营规模，并积极开拓风电设备和核电设备等新能源市场。在此次经济复苏的过程中，公司根据国家产业政策和市场形势，继续加快产品和客户结构调整。主要产品中，露天矿用挖掘机、有色金属挤压设备、风电、核电等销售和订货增长较快，是支撑公司收入增长的主要力量。我们认为，由于钢铁行业未来两年仍将处于产能结构调整的时期，设备投资需求不会快速增长，因此公司产品结构调整仍将持续，矿用挖掘机和新能源装备的增长前景可看好。
2)公司于4月7日发布了非公开发行股票预案，拟发行不超过1.8亿股，发行价格不低于13.51元，募集资金总量不超过16.86亿元，资金投向新建高速列车轮轴国产化项目。近年来，铁道部引进了时速200公里及以上的动车组技术，我国高速铁路的工程建造技术、高速列车技术、系统集成技术等达到了世界先进水平，但作为高速列车关键走行零部件的车轮、车轴，主要依赖进口。公司从2006年开始进行高速列车车轮、车轴的信息收集和标准研究工作，同科研院所进行合作，全面开始了高速列车车轮、车轴的试制工作；2009年初，试制成功了和谐号CRH1型动车用的车轮、车轴，各项指标完全满足EN标准的要求，目前正在进行和谐号CRH3型动车车轮、车轴的研制。此次募投项目建设期两年，建成后将形成年产30万片高速列车车轮的生产能力以及年产1万根高速车轴精加工生产能力。可新增年销售收入20.12亿元，实现年税后利润3.76亿元。
3)未来随着我国工业的发展和重机行业技术进步，公司将持续进行产品升级和优化产品结构，并不断开拓新的业务领域。公司自主研发设计的1.5MW 风电整机已经顺利出产，1.5MW 风电增速齿轮箱获得了中国船级社颁发的“设计评估”和“型式试验”认证证书，突破了批量生产瓶颈，这些将成为公司风电业务的重要增长点。公司的WK-55 挖掘机经过完善改进，性能明显提高，具有较大的增长空间。公司2010 年的经营目标是：实现营业收入95 亿元以上，同比增长超过17%。
3．投资建议
预计2010年和2011年公司每股收益分别为0.97元和1.20元，按2010年16-20倍市盈率，公司合理估值区间为15.52-19.4元。公司是我国重机行业的重点企业之一，目前一重和二重都已经成功上市，重机行业的板块效应将显现。我们认为，公司的成长性较好，估值具有一定优势，因此维持“谨慎推荐”评级。
股价驱动因素：如果国家出台支持机械行业发展的产业政策，或者公司挖掘机和新能源装备获得大订单，将支持公司股价上升。
主要风险：如果钢铁、矿山等行业受经济波动影响增速下降，将影响公司产品的销售；如果钢材等原料价格上升，将影响公司的经营业绩。

表1：太原重工（600169.SH）关键指标预测

	指标
	2007
	2008
	2009
	2010E
	2011E

	销售收入(百万元)
	4725
	7047
	8068
	9588
	10950

	销售收入增长率
	34.4%
	49.1%
	14.5%
	18.8%
	14.2%

	净利润(百万元)
	281
	452
	553
	692.58
	856.8

	净利润增长率
	251%
	60.9%
	22.3%
	25.2%
	23.7%

	滩薄EPS(元)
	0.76
	1.21
	0.77
	0.97
	1.2

	PE(X)
	19.0
	12.0
	18.8
	14.9
	12.1

	PB(X)
	4.5
	2.6
	3.4
	2.8
	2.2

	PS(X)
	1.1
	0.9
	1.3
	1.1
	0.9

	ROE(％)
	23.4
	21.4
	18.0
	18.5
	18.6


注：净利润为归属母公司的净利润

资料来源：公司数据  中国银河证券研究所
表2：公司战略与竞争力分析
	公司战略分析
	SWOT评价
	4.6

	优势
	公司是国内重要重机生产企业，在生产技术、市场认可度方面具有明显优势，同时公司发展也受到地方的重视和支持。
	4.7

	劣势
	公司在核电等能源装备方面的传统优势不明显，未来面临的压力较大。
	4.3

	机会
	我国重机行业目前仍处于快速发展的时期，在出口方面的发展潜力也很大，公司未来面临的发展环境较好。
	4.8

	威胁
	公司的重点下游钢铁行业未来投资增长有限，不利于相关业务的发展。
	4.4


注：分值1－5，越高越好
资料来源：中国银河证券研究所
表3：波特“五力”评价

	公司竞争力分析
	波特“五力”评价
	4.5

	供应商力量
	钢铁供应商规模较大，力量较强；其它部件供应商对公司的依赖程度较高，公司的谈判力量较强。
	4.4

	新进入壁垒
	重型机械是技术和资金密集型行业，具有明显的新进入壁垒。
	4.7

	客户力量
	公司的客户主要是大型企业和项目，客户的谈判力量较强。
	4.3

	替代产品
	公司主导产品的专用性较强，不存在明显的替代产品。
	4.7

	竞争对手
	竞争对手主要是一重、二重等国内重点重矿机械生产企业，竞争对手的实力较强。
	4.4


注：分值1－5，越高越好；＋表示未来好转，－号表示未来变差
资料来源：中国银河证券研究所
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