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厦工股份(600815) 

挖掘机业务是公司业绩增长的主要动力 
 挖掘机技改项目大幅提升公司业绩 

公司实施年产挖掘机12,000台技改投资项目，其中新增产能9,000台，发展6t～50t

级挖掘机产品，项目总投资约7.3亿元。 

2009年公司挖掘机实现销售1,185台，市场占有率为1.2%，今年1-5月份，公司挖

掘机累计销售1,240台，同比增长176.8%，全年的销售目标是2,500台，产能利用

率已经超过80%，该技改项目能大幅提高公司挖掘机产能。 

经测算，该项目达纲年营业收入58.5亿元，达纲年净利润4.7亿元，折合每股收益

0.67元。 

 装载机业务稳定增长 

公司是国内装载机行业龙头企业，2009年公司装载机实现销售22,058台，仅次于

柳工和龙工，居第3位，市场占有率为15.4%，今年1-4月公司装载机销售12,566

台，同比增长98.8%，预计全年销量有望突破30,000台。 

随着焦作生产基地的投入使用，装载机产品的销售半径和生产成本有所降低，预计

将提升毛利率2个百分点。 

 投资收益数额巨大 

公司持有兴业证券4,875万股股权，投资成本为6,070万元。兴业证券首发申请于6

月25日上会，有望年内上市，拟发行不超过26,300万股，发行后的总股本不超过

220,000万股，2009年兴业证券的每股净资产为2.76元，稀释每股收益为0.6元。 

假设上市定价为15元，则公司持有的股权价值约为7.31亿元，折合每股为1.05元。 

此外，作为集团公司的工程机械资产整合平台，集团内的其他工程机械资产未来有

望被注入到上市公司，其中，厦门银华机械有限公司2009年净利润在2,000万元以

上，三明重型机械净利润为3,000-4,000万元。假设以现金收购的方式注入，预计

会增厚公司每股收益0.1元。 

 盈利预测与评级 

不考虑兴业证券上市带来的投资收益以及集团资产注入对业绩的增厚，预计2010

年和2011年公司每股收益为0.56元和0.72元，对应PE分别为16倍和12倍，公司正

处在转型期，业绩弹性较大，给予“推荐”的投资评级。 
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1.挖掘机业务是公司业绩增长的主要动力 

公司主营业务为装载机、挖掘机、叉车、路面机械等工程机械及配件的生产、销售，形成了完整的

产品系列，广泛运用于矿山、工程、农林水利建设、港口码头等领域。 

公司拥有年生产装载机35,000台、挖掘机3,000台、叉车5,000台的生产能力，是当今中国最大的工
程机械制造基地之一，主营业务收入和利润主要来源于装载机、挖掘机两类产品。 

公司是国内装载机龙头企业，按销量计算，公司装载机市场占有率为15%，稍低于柳工和龙工，居
行业第3位。借助在装载机产品上的研发和技术实力，公司于2006年进入挖掘机市场，产品销量从
2006年的190台迅速上升到2009年的1,185台，今年1-5月份，公司挖掘机累计销售1,240台，同比增
长176.8%，全年的销售目标是2,500台，挖掘机业务成为公司业绩增长的主要动力。 

图表1：公司挖掘机月度销量 图表2：行业挖掘机月度销量 
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资料来源：工程机械协会 资料来源：工程机械协会 

挖掘机主要应用于采矿业、基础设施建设，少量应用于房地产行业，受固定资产投资依然处于高位

和房地产新开工面积持续上行的拉动，今年1-5月份行业和公司挖掘机销量都出现了同比大幅上涨。 

图表3：挖掘机下游需求行业构成 图表4：5月份挖掘机销量份额 

采矿业 基础设施 房地产 其他
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资料来源：平安证券研究所 资料来源：工程机械协会 
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2.挖掘技改项目分析 

根据工程机械行业发展态势及公司发展战略规划，公司计划实施年产挖掘机技改投资项目，项目建

成达产后年产挖掘机产品12,000台，其中新增能力9,000台，重点发展6t～50t 级挖掘机产品，项目
总投资约7.3亿元。 

预计公司挖掘机产品全年的销量是2,500台，挖掘机业务的设计产能为3,000台，产能利用率已经超
过80%。该技改项目建成后，能增加公司挖掘机产能，为挖掘机业务的持续增长打开了空间。 

经测算，该项目达纲年营业收入58.5亿元，达纲年净利润4.7亿元，折合每股收益0.67元。项目总投
资收益率33.06%，投资内部收益率30.85%，投资回收期5.96年。 

3.装载机业务继续稳定增长 

装载机主要应用于采矿业、基础设施建设、交通物流和冶金业，受金融危机的影响，2009年装载机
行业总销量同比下降12.2%，为国内装载机行业近十多年来首次负增长。 

图表5：公司装载机产品月度销量 图表6：装载机行业月度销量 
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资料来源：工程机械协会 资料来源：工程机械协会 

公司是国内装载机行业龙头企业，2009年公司装载机实现销售22,058台，仅次于柳工和龙工，居第
3位，市场占有率为15.4%，今年1-4月公司装载机销售12,566台，同比增长98.8%，预计全年销量有
望突破30,000台。 
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图表7：4月份装载机销量份额 图表8：装载机下游需求行业构成 

龙工 柳工 厦工 临工 山工 福田 徐工 成工 常林 一拖 其他 采矿业 基础设施 交通物流 冶金业 其他

 

资料来源：工程机械协会 资料来源：平安证券研究所 

2008年，公司的北方生产基地-厦工机械（焦作）有限公司正式投产，焦作基地的投产，使公司跳出
了东南沿海，深入到中原大地，构筑了一南一北两大生产基地，在很大程度上缓解公司产品的运输

“瓶颈”，降低了生产和运输成本。假设每台车的运输成本降低4,000元，则会拉动产品毛利率上升
2个百分点。 

4.固定资产投资的力度不会明显放缓 

中央经济工作会议指出要保持投资适度增长，重点用于完成在建项目，严格控制新上项目。预计全

年新开工项目将会有所减少，但投资不会明显放缓，因为一般项目周期在3年左右，最需要资金的时
候是第二年，第一年需要项目总投资额的10%-25%，而第二年需要40%-60%，去年固定资产投资大
量的新开工项目保证了今年的投资力度不会明显放缓。 

图表9：固定资产投资同比增速小幅下滑 图表10：上年固定资产新开工项目增加个数飙升 
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资料来源：国家统计局 资料来源：国家统计局 

过去30年来，凭借劳动力成本低下、土地成本较低等竞争优势，中国快速承接了全球加工制造业的
转移，并逐渐成为“世界工厂”，与此对应，1978年-2008年，我国城镇人口比重已从17.9%上升到
45.7%。特别是自1995年以来，随着我国的城市化进程加速，城镇人口比重从29.0%起步呈年均1.3%
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的增长态势。 

图表11：城镇化率逐渐提高 图表12：中部省份城镇人口占比低于平均水平 
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资料来源：国家统计局 资料来源：国家统计局 

从区域结构来看，长三角、珠三角和京津唐地区的城镇人口比重已经超过60％，但西部地区省份仅
为35％左右，还有许多人口大省如湖北、湖南、山西、陕西、河北、江西、安徽、河南的城市化率
也低于全国平均水平，今后城镇化的发展任务就是要提高中西部地区的城镇化水平，并推动全国范

围内的均衡城市化发展，而城镇化进程的加快也将为固定资产投资增速的稳定提供有效的推动。 

5.投资收益数额巨大 

公司持有兴业证券4,875万股股权，投资成本为6,070万元。兴业证券首发申请于6月25日上会，有望
年内上市，拟发行不超过26,300万股，发行后的总股本不超过220,000万股，2009年兴业证券的每
股净资产为2.76元，稀释每股收益为0.6元。 

假设上市定价为15元，则公司持有的股权价值约为7.31亿元，折合每股为1.05元。 

此外，作为集团公司的工程机械资产整合平台，集团内的其他工程机械资产未来有望被注入到上市

公司，其中，厦门银华机械有限公司2009年净利润在2,000万元以上，三明重型机械净利润为
3,000-4,000万元。假定以现金收购的方式注入，预计会增厚公司每股收益0.1元。 

6.盈利预测与评级 

不考虑兴业证券上市带来的投资收益以及集团资产注入对业绩的增厚，预计2010年和2011年公司每
股收益为0.56元和0.72元，对应PE分别为16倍和12倍，公司正处在转型期，业绩弹性较大，给予“推
荐”的投资评级。 
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图表13：PE Band 图表14：PB Band 
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资料来源：Wind 资料来源：Wind 

7.风险提示 

固定资产投资明显下降、钢价大幅上涨 
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