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厦工股份(600815) 
价值在变革中升华 

――厦工股份（600815）调研简报

 姓名：史海昇    执业证书编号:S1230209120122 
 86-21-64718888-1805    

 zsyj@stocke.com.cn    

本报告导读： 

09年是厦工第二次变革的起点之年，而10年将是厦工的变革
整合、突破之年，公司的投资价值也将进一步升华，公司变
革后的价值回归值得市场期待。 
 

投资要点： 
 产品结构优化，挖掘机将是关键增长点 

装载机和挖掘机是公司的主导产品，收入占比分别达到 80%和 13%左右。
公司装载机和挖掘机产品 40%的下游需求都是基础设施建设，其次为矿山、
冶金和农田水利等，房地产需求占比都只在 10%左右。因此，公司认为其
受本次房地产调控的影响将较小，需求主要取决于铁路、公路、水利和机场
等基础设施建设。 

1-4 月份，公司装载机和挖掘机累计销售 12566 台和 880 台，同比分别增长
98.8%和 46.5%。公司预计 10 年挖掘机销售 2500 台，比 09 年的 1215 台
增加 1000 台以上。公司 10 年整体营收目标是达到 75 亿元，费用控制在
9.8 亿元以内。 

公司产品结构的优化主要来自两个方面：1.高附加值装载机产品的不断开
发，如公司 09 年推出天然气轮式装载机 XG955Ⅲ并批量生产，该产品节能
环保，符合“低碳经济“要求；2.挖掘机产品占比的不断提升，销量从 06
年的 190 台增加至 09 年 1215 台。 

挖掘机作为中国工程机械未来最具增长空间的产品之一，公司在此产品上的
成功与否将是关系公司在中国工程机械市场的地位，因此挖掘机将是公司倾
力打造的产品，也是公司未来业绩增长的关键推动力。 

 新任总裁带来管理理念的革新 
2009 年，被誉为“引领中韩两国工程机械发展的传奇人物”的蔡奎全先生
出任厦工总裁，厦工踏上了第二次变革之路。蔡先生以“技术厦工，品质传
承”为经营理念，重技术、重服务和重市场，内部管理以人为本，并加强团
队建设。公司董事会要求公司高管全力支持蔡总厦工的工作，厦工此次变革
之心之坚决由此可见一斑。 

蔡总熟悉日韩关键的液压挖掘机技术，具有丰富的海外市场开拓经验、工程
机械销售经验以及丰富的人脉资源等，而这些对于处在变革之中的厦工无疑
是非常宝贵的。我们相信在集团的大力支持下，蔡总将会为公司带来重大的
变化。 

 公司为集团的工程机械资产整合平台 
公司的控股股东为厦门海翼集团（即厦门机电集团），海翼集团的业务主要
包括工程机械、汽车、金融、房地产、贸易和物流等。集团的战略目标是集
团营收将从目前的 200 亿元左右增长至 2015 年的 750 亿元，专心打造“海
翼”、“厦工”和“金龙”三个核心品牌。 
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目前，海翼集团旗下的工程机械资产主要包括厦工、银华机械和三明重型机械公司。银华机械的主营产品是工程机械

关键零配件，是国内最大的液压油缸生产企业，2009 年银华机械实现营收 3 亿元左右，净利润 2000 万元以上。三明

重型机械主营筑路机械、综合机械以及铸锻件等，2009 年实现营收约 4 亿元，净利润在 3000-4000 万元以上。银华机

械和三明重型机械资产质量都较为优良。 

厦工作为集团唯一的工程机械资产整合平台，集团曾明确表示将在适合的时机把相关资产注入到上市公司中。我们认

为，中国工程机械市场日趋成熟，多元化、上下游一体化发展以及规模化发展将是国内工程机械企业做大做强的必然

选择。将银华机械、三明重型机械注入到上市公司中，不仅可以直接增厚公司业绩，而且对于公司加强对上游关键零

件的控制能力、扩展产品线以及增强规模优势的意义都非常重大，将长期利好于公司的发展。 

 海西建设和 ECFA 签订拓开新市场 

根据规划，2008-2012 年每年大约有 800 多亿元用于海西基础设施建设，这将拉动 40 亿元/年的工程机械需求，而公

司每年可获得其中 10 亿元以上的需求。近日，福建省政府表示，在未来“十二五”期间，预计将再投入 2500 亿元以

进一步完善福建的基础设施建设。基础设施作为公司两大主导产品的最大下游行业，其投资额度的高企将充分拉动公

司产品需求增长。 

另外，ECFA 的签订将使得大陆和台湾之间的经济交流日益深入，公司可以凭借先天的区位优势在两岸贸易合作中抢占

先机。在刚结束的第十四届台交会上，厦工即签订 1291 万美元的销售合同，并已实现公司装载机产品批量销往台湾地

区。 

 毛利率提升提高公司 10 年盈利能力 

公司 10年毛利率将有大幅度提升主要基于以下几个方面的原因：1.公司 2010年计划生产挖掘机 2500-3000台，比 2009

年增加一倍以上，挖掘机规模化生产将带来成本降低，预计 2010 年挖掘机毛利率将由当前的 15%提高至 20%左右；

2.油缸、桥梁、结构件等高附加值关键零部件自给率已提高至 90%以上；3.伴随装载机产品结构的优化，公司已对部分

产品进行提价；4.焦作生产基地的投入使用将使得装载机产品销售半径缩短和生产成本降低，这将提高装载机的毛利率

和降低销售费率。 

我们预计公司 2010 年综合毛利率约可达到 17%，比 2009 年提高 3 个百分点左右。 

 投资建议：买入 

预计公司 2010-2012 年 EPS 分别为 0.54、0.69 和 0.95 元，对应目前股价的 PE 为 14、11 和 8 倍。虽然市场对房地

产调控将造成工程机械景气下行的预期强烈，但国家持续的基础设施投资将支撑 10 年工程机械稳定增长，目前工程机

械估值过度悲观反映了国家本轮房地产调控的影响。 

我们认为厦工将在本次变革中实现质的蜕变，公司的价值回归值得期待，同时具备资产注入预期以及兴业证券上市带

来丰厚的投资收益，因此首次给予公司“买入”评级。 

 

 

重要财务指标 单位:百万元

主要财务指标 2009 2010E 2011E 2012E 
营业收入 5317  7737  9896  12360  
  同比(%) -9.7% 45.5% 27.9% 24.9% 
归属母公司净利润 106  377  481  661  
  同比(%) -43.2% 255.1% 27.5% 37.5% 
毛利率(%) 14.5% 17.1% 17.4% 17.7% 
ROE(%) 5.5% 16.7% 18.0% 20.5% 
每股收益(元) 0.15  0.54  0.69  0.95  
P/E 50.73  14.29  11.20 8.15 
P/B 2.81 2.38 2.02 1.67 
EV/EBITDA 25  11  8  6 
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资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E

流动资产 4296  5369  6959  9050 营业收入 5317  7737 9896 12360 

  现金 329  538  650  836 营业成本 4547  6413 8177 10168 

  应收账款 603  806  1085  1351 营业税金及附加 7  12 14 18 

  其它应收款 15  36  48  51 营业费用 439  614 801 990 

  预付账款 182  203  252  354 管理费用 138  189 249 307 

  存货 2228  2892  3781  4779 财务费用 47  46 50 46 

  其他 940  894  1143  1680 资产减值损失 27  28 27 28 

非流动资产 1324  1235  1215  1170 公允价值变动收益 0  0 0 0 

  长期投资 152  126  142  140 投资净收益 9  6 8 7 

  固定资产 911  849  784  719 营业利润 121  443 585 810 

  无形资产 180  201  223  243 营业外收入 22  23 23 23 

  其他 82  60  66  68 营业外支出 2  4 3 3 

资产总计 5620  6604  8174  10220 利润总额 140  462 604 830 

流动负债 2622  2896  3648  4724 所得税 28  79 113 149 

  短期借款 70  586  1413  2392 净利润 112  383 491 681 

  应付账款 1052  824  888  921 少数股东损益 6  6 11 20 

  其他 1500  1486  1347  1410 归属母公司净利润 106  377 481 661 

非流动负债 1029  1392  1792  2191 EBITDA 237  560 707 928 

  长期借款 400  800  1200  1600 EPS（元） 0.15  0.54 0.69 0.95 

负债合计 3651  4288  5439  6915 主要财务比率 

 少数股东权益 50  56  66  86 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E

  股本 699  699  699  699 成长能力 

  资本公积 638  638  638  638 营业收入 -9.7% 45.5% 27.9% 24.9%

  留存收益 581  923  1331  1881 营业利润 -38.8% 266.4% 32.1% 38.6%

归属母公司股东权益 1919  2260  2668  3219 归属于母公司净利润 -43.2% 255.1% 27.5% 37.5%

负债和股东权益 5620  6604  8174  10220 获利能力 

现金流量表 单位:百万元 净利率 2.0% 4.9% 4.9% 5.3%

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E ROE 5.5% 16.7% 18.0% 20.5%

经营活动现金流 304  -632  -954  -1019 ROIC 5.3% 11.3% 10.1% 10.2%

  净利润 112  383  491  681 偿债能力 

  折旧摊销 70  72  72  72 资产负债率 65.0% 64.9% 66.5% 67.7%

  财务费用 47  46  50  46 净负债比率 12.87% 32.33% 48.03% 57.73%

  投资损失 -9  -6  -8  -7 流动比率 1.64  1.85 1.91 1.92 

营运资金变动 68  -1122  -1546  -1810 速动比率 0.78  0.84 0.86 0.90 

  其它 16  -5  -15  -1 营运能力 

投资活动现金流 -104  6  -37  -17 总资产周转率 1.01  1.27 1.34 1.34 

  资本支出 109  0  0  0 应收账款周转率 8  11 10 10 

  长期投资 0  -27  16  -2 应付账款周转率 4.94  6.84 9.55 11.24 

  其他 5  -20  -21  -19 每股指标（元） 

筹资活动现金流 -204  835  1104  1222 每股收益(最新摊薄) 0.15  0.54 0.69 0.95 

  短期借款 -887  516  826  979 每股经营现金流(最新摊薄) 0.43  -0.90 -1.36 -1.46 

  长期借款 400  400  400  400 每股净资产(最新摊薄) 2.74  3.23 3.82 4.60 

  普通股增加 0  0  0  0 估值比率 

  资本公积增加 80  0  0  0 P/E 50.73  14.29 11.20 8.15 

  其他 204  -81  -122  -157 P/B 2.81  2.38 2.02 1.67

现金净增加额 -4  209  112  186 EV/EBITDA 25  11 8 6 
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浙商证券股票投资评级说明 

1、买    入：相对于沪深 300 指数，预期未来 6 个月内上涨幅度在 10%以上 

2、中    性：相对于沪深 300 指数，预期未来 6 个月内变动幅度在 -10%-10% 

3、卖    出：相对于沪深 300 指数，预期未来 6 个月内下跌幅度在 10%以上 

 

浙商证券策略/行业投资评级说明 

1、 买    入：预期未来 6 个月内行业股票指数表现优于沪深 300 指数 

2、 中    性：预期未来 6 个月内行业股票指数表现与沪深 300 指数持平 

3、 卖    出：预期未来 6 个月内行业股票指数表现弱于沪深 300 指数 

 

特别声明：  

本报告版权归“浙商证券”所有，未经事先书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的发布、复制。如引用、
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