
机械、设备、仪表/普通机械制造业

中报点评
 2010 年 07 月 22 日

 

广发证券公司或其关联机构可能会持有报告中所涉及的公司所发行的证券并进行交易，亦可能为这些公司提供或争取提供承

销等服务。本报告中所有观点仅供参考，并请务必阅读正文之后的免责声明。 

华东数控（002248.sz） 
 

业绩将超预期，调高盈利预测与目标价格 
 
邱世梁   CFA             安倩 研究员 
电话：021-68825729            电话：021-68829569 
eMail：qsl@gf.com.cn            eMail：grace114@gmail.com 

调高盈利预测与目标价格，维持“买入”评级 
调高 10-12 年 EPS 分别为 1.30、1.68、2.16 元，动态 PE 为

34、26、20 倍，调高 6-12 个月目标价格至 2011 年 30 倍至 50 元，

维持“买入”评级。 

公司中期业绩符合预测，净利润同比增加 31% 
上半年实现主营收入 3.23 亿元，同比增 33%。归属股东扣除非

经常性损益后净利润 5,164 万元，同比增 35%。此前预测 EPS 为

0.43 元，实际 0.43 元，以总股本计 EPS 为 0.42 元，符合预期。2

季毛利率与 1 季持平，销售净利率比 1 季升 5.2 个点，达 18.6%。 

三季度预增 20-50%，全年业绩将超出我们此前预期 
预计 1-3 季度 EPS 为 0.86 到 1.08，中值为 0.97 元，调高 2010

年盈利预测到 1.3 元。同时调高 2011-2012 年的盈利预测。 

10 送 10 的高分配方案，表明管理层对未来成长性的信心 
推出每 10 股转增股本 10 股，现金股利 1 元（含税）的方案。

公司核心关注点在于其核电业务的进展 
华东重工及新成立的核电设备公司的业务将显著影响公司价值 

投资风险：公司核电业务进展低于预期 

预测及评估 

来源:威海华东数控股份有限公司财务报表, 广发证券发展研究中心 

 

公司评级 

当前价格(元) 43.60

目标价格(元) 50.00

前次评级 买入

 
 
 

股价走势 

 
市场表现 1 个月 3 个月 12 个月

股价涨幅 18.35% 2.71% 71.65%

沪深 300 -.09% -13.13% -22.89%

 
 
 

股票数据 

总股本(万股) 12,874.78

流通 A 股(万股) 3,874.78

主要股东: 

山东省高新技术投资有限公司

主要股东持股比例 24.53%

流通 A 股比例 30.10%

 
 
 

财务比率 

ROE 19.10%

ROA 12.07%

资产负债率 54.59%

每股净资产(元) 5.06

2009 年报数据. 

 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E

主营收入(百万元) 420.83  573.92  774.79 1007.22 1309.39 

EBITDA(百万元) 117.11  161.10  219.49 276.38 353.83 

净利润(百万元) 50.72  115.97  166.74 216.84 278.66 

净利润增长率 22% 129% 44% 30% 29%

每股收益(元) 0.39  0.90  1.30 1.68 2.16 

市盈率 110.68  48.41  33.67 25.89 20.14 

市净率 10.30  7.99  4.58 3.97 3.39 

EV/EBITDA 45.34  35.41  25.55 20.31 15.87 

每股红利(元) 0.09  0.00  0.27 0.35 0.44 

股息率(％) 0.21  0.00  0.61 0.79 1.02 
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中期利润增速为31%，符合预期 

公司2010 年上半年实现营业总收入32,427.71 万元，同比增长

33.25%，其中主营业务收入32,287.54 万元，较去年同期增长33.13%，

占全部营业收入的99.57%；2010 年上半年实现归属于上市公司股东的净

利润5,303.01 万元，同比增长31.16%，其中实现归属于上市公司股东的

扣除非经常性损益后的净利润5,164.66 万元，同比增长35.30%。 
此前预测中期EPS为0.43元，实际基本收益0.43元，以总股本计算

EPS为0.42元，符合预期。2季EPS为0.31元，比1季度环比增加182%。2
季度毛利率与1季度基本持平，但费用率大幅下降，销售净利率比1季提升

5.2个百分点，达到18.6%。 

期待公司向核电产业链延伸的成功转型 

 公司通过华东重工向下游衍生，进入核电设备冷加工与焊接领域。

公司与德国希斯庄明合资成的立华东重工，已进入重型精密机床生产及重

型加工领域，预计2011年将进入核电机械零部件冷加工及焊接领域。 
此前公司发布公告称拟设立的威海华东核电设备有限公司，经营范围

为核电、石油、化工、海洋工程等。华东核电成立后，将以此为平台，通

过增资入股方式引进国内外有资金和技术实力的公司共同实施拟建项目。

华东核电拟进行的主营业务与华东重工形成较为完整的产业链。 
我们认为华东核电的设立是公司产业链延伸的第一步，预计公司将利

用华东数控及华东重工大重型精密装备生产技术和大型零部件冷加工及

焊接技术，与核电设备技术方、资金方共同成立核电设备公司，进入核电

等大型锻件冶炼及热加工行业，从而实现公司的重大转型。 

董事会提出10送10派1的利润分配方案 

公司董事会推出每10 股公积金转增股本10 股，现金股利1 元
（含税）的方案。 

公司公告1-3季度业绩预增20-50%，好于预期 

三季度预增20-50%，全年业绩将超出我们此前预期。公司公告称1-9
月份归属于上市公司股东的净利润比上年同期增长幅度为20-50%，大幅

增长的原因是预计三季度数控及普通机床国内外市场需求依然保持增长

势头，首发募投项目产能逐步释放及普及型数控机床、普通机床恢复性增

长将会持续。预计1-3季度EPS为0.86到1.08，中值为0.97元，调高2010
年盈利预测到1.3元。 

调高盈利预测与目标价格，维持“买入“评级 

预计10-12年EPS分别为1.3、1.68、2.16元。目前股价接近此前我们

45元的目标价格。由于业绩超预期、对公司核电业务前景的看好、分红方

案超预期，调高6-12个月目标价格至50元，建议密切关注公司核电业务的

进展。维持“买入”评级。股价上涨的催化剂：核电项目进展；核电订单。
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资产负债简表                           单位：百万元 

报表项目 2008 2009E 2010E 2011E

货币资金 185  577  668 778 

应收账款  185  182  237 308 

预付款项  153  152  198 257 

应收利息  0  0  0  0  

应收股利  0  0  0  0  

其他应收款  8  4  5  6  

存货  279  303  394 427 

流动资产合计 834  1,242  1,532 1,816 

长期股权投资 3  3  3  3  

固定资产  399  492  573 721 

在建工程  164  138  119 119 

无形资产  144  137  130 123 

长期待摊费用 0  0  0  0  

递延所得税资产 2  0  0  0  

非流动资产合计 713  775  834 986 

资产总计  1,547 2,017  2,366 2,801 

短期借款  176  0  0  0  

应付票据  49  56  73  94  

应付账款  103  152  198 257 

预收款项  117  116  151 196 

应付职工薪酬 9  13  16  21  

应交税费  -1  8  10  13  

应付利息  1  1  1  1  

应付股利  0  0  0  0  

其他应付款  0  0  0  0  

流动负债合计 478  375  485 629 

长期借款  367  417  467 517 

应付债券  0  0  0  0  

长期应付款  0  0  0  0  

预计负债  0  0  0  0  

递延所得税负债 0  0  0  0  

非流动负债合计 367  417  468 518 

负债合计  845  792  953 1,147 

股本  120  129  129 129 

资本公积  282  623  623 623 

盈余公积  45  71  104 147 

未分配利润  160  301  450 642 

少数股东权益 95  100  106 114 

负债股东权益总计 1,547 2,017  2,366 2,801 

每股净资产(元) 5.46 9.51  10.97 12.85 

数据来源：公司年报、广发证券发展研究中心 

 

利润简表                               单位：百万元 

报表项目 2008 2009E 2010E 2011E

营业收入  574  775  1007 1309 

营业成本  373  507  660 858 

营业税金及附加 1  2  3  4  

销售费用  18  23  30 39 

管理费用  43  58  76 98 

财务费用  9  15  12 30 

资产减值损失  6  (0) 3  5  

公允价值变动收益 0  0  0  0  

投资收益  0  0  0  0  

营业利润  124  169  223 276 

营业外收入  12  25  30 48 

营业外支出  1  0  1  1  

利润总额  136  194  252 323 

所得税费用  16  23  29 38 

净利润  120  172  223 286 

归属于母公司净利润  116  167  217 279 

少数股东损益  4  5  6  7  

EPS(元) 0.90 1.30 1.68 2.16

数据来源：公司年报、广发证券发展研究中心 

现金流量简表                           单位：百万元 

报表项目 2008 2009E 2010E 2011E

经营活动现金流量 64  282  187 334 

投资活动现金流量 (450) (100) (100) (200)

筹资活动现金流量 486  210  4  (24)

现金及现金等价物净增加额 100  392  91 110 

期末现金余额 285  577  668 778 

每股经营活动现金流(元) 0.50  2.19  1.46 2.59 

数据来源：公司年报、广发证券发展研究中心 

主要财务指标 

指标项目 2008 2009E 2010E 2011E 

营业收入增长率 36.38% 35.00% 30.00% 30.00%

营业利润增长率 144.60% 36.37% 31.79% 23.77%

毛利率 35.02% 34.50% 34.50% 34.50%

营业利润率 21.63% 21.85% 22.15% 21.09%

净利润率 20.91% 22.17% 22.12% 21.83%

净资产收益率 17.08% 14.03% 15.77% 17.28%

总资产收益率 7.76% 8.52% 9.42% 10.20%

流动比率 174.68% 331.17% 315.70% 288.73%

资产负债率 54.59% 39.29% 40.29% 40.95%

所得税税率 11.61% 11.60% 11.60% 11.60%
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广发证券—公司投资评级说明 
买入（Buy） 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10％以上。 

持有（Hold） 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出（Sell） 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10％以上。 

 

相关研究报告   
华东数控（002248.sz） 邱世梁 2010-06-22 

机械行业 2010 年中期投资策略 邱世梁 2010-06-21 
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