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厦工股份(600815) 

业绩增长超预期 
 公司业绩增长超预期 

公司今年上半年归属于母公司所有者的净利润与上年同期相比增长 500%以上，业绩增
长超过我们之前的预期。业绩大幅增长的原因在于挖掘机和装载机产品均销售旺盛，销

量同比大幅增加，同时产品结构不断优化，又具有规模优势，另外公司也加强了成本控

制和运营管理，产品利润水平得到提升。 

 挖掘机业务是公司业绩增长的主要推动力 

今年 1-5月份，公司挖掘机累计销售 1,240台，同比增长 176.8%，预计全年的销量有

望达到 3,000台，挖掘机业务成为公司业绩增长的主要动力。 

 装载机业务同比大幅增长 

公司是国内装载机行业龙头企业，今年 1-5 月公司装载机销售 16,784 台，同比增长

109.2%，预计全年销量有望突破 30,000台。 

 预计固定资产投资和房地产开发投资情况好于预期，工程机械仍将保持较
高增长 

尽管目前工程机械行业各主要产品都呈现旺销的态势，市场还是普遍存在对于未来固定

资产投资增速下降和房地产开工面积持续下滑的担忧，但我们认为固定资产投资和房地

产开发投资的情况会好于市场的悲观预期，主要是受到城镇化建设、区域经济振兴规划、

保障性住房等几个方面的拉动刺激。 

 上调盈利预测，维持推荐评级 

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，上调 2010年和

2011年公司每股收益分别为 0.77元和 0.93元，对应 PE分别为 12倍和 10倍，公司

正处在转型期，业绩弹性较大，维持推荐评级。 

 风险提示 

固定资产投资明显下降、更加严厉的房地产调控政策继续出台、钢价大幅上涨 
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 公司业绩增长超预期 

公司今年上半年归属于母公司所有者的净利润与上年同期相比增长 500%以上，业绩增长超过我们

之前的预期。业绩大幅增长的原因在于挖掘机和装载机产品均销售旺盛，销量同比大幅增加，同时

产品结构不断优化，又具有规模优势，另外公司也加强了成本控制和运营管理，产品利润水平得到

提升。 

 挖掘机业务是公司业绩增长的主要推动力 

公司 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%，预计全年的销量有望达到 3,000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 

随着销量的快速增长，公司挖掘机产品市场占有率稳步提升，从 2008年 3月的 0.6%上升到今年 5

月份的 2.2%。5月份单月，外资挖掘机品牌销量的市场占有率已经降到 80%以下，内资品牌挖掘机

销量市场占有率合计为 23.6%，预计随着国内挖掘机技术的发展和逐步成熟，内资品牌挖掘机的市

场占有率会继续提升，受益于此，公司挖掘机产品销量的市场占有率也会继续上升。 

图表3：公司挖掘机销量市场占有率走势 图表4：5月份挖掘机销量份额 
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公司挖掘机销量市场占有率走势
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福田雷沃 住重中骏 玉柴机器 厦工机械
其他  

资料来源：工程机械协会 资料来源：工程机械协会 
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 装载机业务同比大幅增长 

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1-5月公司装载机销售16,784台，同比增长109.2%，预计全年销量
有望突破30,000台。 

图表5：公司装载机月度销量 图表6：装载机行业月度销量 

0

1,000

2,000

3,000

4,000

5,000

6,000

7,000

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

2006年 2007年 2008年 2009年 2010年

 

0

5,000

10,000

15,000

20,000

25,000

30,000

35,000

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

2006年 2007年 2008年 2009年 2010年

 

资料来源：工程机械协会 资料来源：工程机械协会 

随着销量的快速增长，公司装载机产品市场占有率稳中有升，从 2006年 1月的 14.4%上升到今年 5

月份的 18.9%，5月份单月，公司挖掘机产品销量的市场占有率已经跃居行业第一位。 

图表7：公司装载机销量市场占有率走势 图表8：5月份装载机销量份额 
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公司装载机销量市场占有率走势
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资料来源：工程机械协会 资料来源：工程机械协会 

 产品结构不断优化 

公司挖掘机销量的复合增长率高于装载机销量的复合增长率，因此挖掘机销量占公司挖掘机和装载

机总销量的比重不断提高。 
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图表9：挖掘机销量占比不断提升 
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公司挖掘机销量占挖掘机和装载机总销量的比重

资料来源：平安证券研究所 

由于挖掘机相对于装载机的销售均价更高，利润水平也更高，因此随着挖掘机销量占比的逐步提高，

公司的产品结构不断优化，利润水平也会有所提升。 

 公司挖掘机和装载机的快速增长来自于基建和房地产投资的拉动 

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

和房地产开发投资增速持续上行的拉动，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。 

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，受这些下游行业需求的拉动，今年

1-5月行业和公司装载机销量也出了较大幅度的增长。 

图表10：挖掘机下游需求行业构成 图表11：装载机下游需求行业构成 
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资料来源：平安证券研究所 资料来源：平安证券研究所 
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图表12：固定资产投资同比增速略有下滑 图表13：房地产开发投资同比增速持续上行 
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资料来源：国家统计局 资料来源：国家统计局 

 预计固定资产投资和房地产开发投资情况好于预期，工程机械仍将保持较高增长 

尽管目前工程机械行业各主要产品都呈现旺销的态势，市场还是普遍存在对于未来固定资产投资增

速下降和房地产开工面积持续下滑的担忧，但我们认为固定资产投资和房地产开发投资的情况会好

于市场的悲观预期，主要是受到城镇化建设、区域经济振兴规划、保障性住房等几个方面的拉动刺

激。 

图表14： 工程机械行业主要影响因素 

 利好 利空 

资金面 新 36条 信贷收紧、清理彻查地方政府融资平台 

基本面 城镇化建设、区域经济振兴规划、保障性住房 房地产调控政策 

出口 新兴经济体经济增长速度超预期 欧洲债务危机 

资料来源：平安证券研究所 

1．城镇化建设 

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%
的增长态势。 
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图表15：城镇人口占比逐渐提高 图表16：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和房地产开发投资的稳定增长提

供有效的推动。 

2. 区域经济振兴规划 

从去年 5月到今年 5月，国家迅速出台了数个区域经济振兴规划，这些规划将有效地拉动基建投资
的稳定增长。 

图表17：近期出台的区域经济振兴规划 

时间 区域经济振兴规划 

2009年 5月 海峡西岸经济区 

2009年 6月 关中-天水经济区、横琴岛总体发展规划 

2009年 7月 辽宁沿海经济带、江苏沿海地区发展规划 

2009年 8月 图们江区域合作发展规划 

2009年 9月 中部地区崛起规划 

2009年 12月 黄河三角洲高效生态经济区、鄱阳湖生态经济区、海南国际旅游岛建设 

2010年 1月 皖江城市带承接产业转移示范区 

2010年 5月 新疆发展规划 

资料来源：平安证券研究所整理 
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3. 保障性住房 
尽管商品房新开工面积累计同比增速持续上行，但销售面积累计同比增速从去年 12月份开始有所回
落，按照历史的数据和经验，商品房开工会比销售有 2 个季度左右的滞后，因此预计商品房新开工
面积增速会在 3季度开始回落。 

图表18：商品房销售面积累计同比增速呈回落态势 
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资料来源：国家统计局 

但同时我们认为，各级政府不断加大对保障性住房建设的力度，这将有效的缓解商品房开工增速预

期下降对工程机械行业的影响。 
2009年各级政府完成保障性住房和城市棚户区改造 330万套，近期住房和城乡建设部与地方签订兴
建 2010年保障住房 580 万套责任书。我们假设保障性住房平均每套 70平方米，则新增的保障性住
房占 2009年商品房新开工面积的 15.2%，有助于稳定房地产行业对工程机械产品的需求。 

图表19：保障性住房有效弥补商品房开工增速下降的预期 

  保障性住房 

2009年完成 330万套 

2010年计划 580万套 

增加  250万套 

2010年总面积 70平方米*580万套=4.06亿平方米 

增加 70平方米*250万套=1.75亿平方米 

2009年商品房新开工面积 11.54亿平方米 

保障性住房占比 4.06亿平方米/11.54亿平方米=35.2% 

新增保障性住房占比 1.75亿平方米/11.54亿平方米=15.2% 

资料来源：平安证券研究所 

滞后 2个季度
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 公司挖掘机产能提升，装载机运输成本下降 

预计公司挖掘机产品全年的销量有望达到3,000台，挖掘机业务的设计产能也为3,000台，产能利用
率已经基本饱和。这种情况下，公司计划实施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，该技改项目为挖掘机业务的
持续增长打开了空间。 

2008年，公司装载机的北方生产基地-厦工机械（焦作）有限公司正式投产。焦作基地的投产，使公
司装载机产品跳出了东南沿海，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。 

 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日过会，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。 

 上调盈利预测，维持推荐评级 

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，上调2010年和2011年公司每
股收益分别为0.77元和0.93元，对应PE分别为12倍和10倍，公司正处在转型期，业绩弹性较大，维
持推荐评级。 

 风险提示 

固定资产投资明显下降、更加严厉的房地产调控政策继续出台、钢价大幅上涨 



 

 

 

平安证券综合研究所投资评级： 

股票投资评级: 

强烈推荐 （预计 6个月内，股价表现强于沪深 300指数 20%以上） 

推  荐 （预计 6个月内，股价表现强于沪深 300指数 10%至 20%之间） 

中  性 （预计 6个月内，股价表现相对沪深 300指数在±10%之间） 

回  避 （预计 6个月内，股价表现弱于沪深 300指数 10%以上） 

行业投资评级: 

强烈推荐 （预计 6个月内，行业指数表现强于沪深 300指数 10%以上） 

推  荐 （预计 6个月内，行业指数表现强于沪深 300指数 5%至 10%之间） 

中  性 （预计 6个月内，行业指数表现相对沪深 300指数在±5%之间） 

回  避 （预计 6个月内，行业指数表现弱于沪深 300指数 5%以上） 

风险提示： 

证券市场是一个风险无时不在的市场。您在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。请您务必对此有清

醒的认识，认真考虑是否进行证券交易。 

市场有风险，投资需谨慎。 
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