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东吴证券研究所 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

厦工股份（600815） 

弃小利，重新布局研发战略

评级：买入（首次） 
价值区间：10.65-14.20 

事件： 
1， 公司7月8日公告，上半年实现归属母公司净利润同比增长500%

以上，约为 3.02 亿元。 

2， 公司 7月 21 日公告，称计划将厦工北方（焦作）装备制造基地

配套桥箱项目尚未投入的 7700 万元，其中的 7075 万元用于公

司本部的“厦工桥箱技术改造项目”。 

3， 公司持有兴业证券股权 4875 万股，兴业证券已于 2010 年 6 月

25 日获得证监会发审委的审核通过，厦工股份持股约占兴业证

券发行后总股份 2.22% 

投资要点： 
 公司 1-5 月份装载机销量增幅全国第一：公司业绩的大幅增长

主要由于上半年公司主营占比 70%以上的装载机销量大幅增加，1-5

月份完成销售 16784 台，同比增加 109%，而全国平均增加为 72%。

预计公司装载机全年销售将突破 40000 台。 

 优化产品结构，打造专业化传动零部件生产基地：厦工认清市

场无序竞争的残酷性和关键部件外购的风险性。决定走出一条自主

创新的路子，以技术创新和规模效应来巩固公司的龙头地位。原厦

工北方（焦作）装备制造桥箱配套项目建设无法满足公司装载机产

品升级对桥箱品质提升的需要，因此公司将桥箱项目移到本部，本

部生产的桥箱将完能够保障厦工北方（焦作）装备制造基地项目的

配套需要。 

 兴业证券上市将增厚市值至少 2 亿元：公司持有兴业证券 4875

万股，投资成本为 6070 万元。 

 转债升水，静待正股价格修复：转债高升水抑制转股意愿来达

到避免部分投资者提前赎回债券。但随着公司的业绩强势增长和债

券到期日的逼近，转债和正股之间的差价会逐渐消失，公司股价上

升至合理区间。 

 盈利预测与估值：  

盈利预测与估值  
 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入（百万元） 5317 10102 12122 14546
同比（%） -9.75% 90% 20% 20%
净利润（百万元） 106.14 542.09 650.50 780.60
同比（%） -43.25% 411% 20% 20%
毛利率（%） 14.4% 18% 18% 18%
ROE（%） 5.76% 22.57% 25% 25.75%
EPS（元） 0.15 0.78 0.93 1.12
EPS（总股本75927万股）  0.71 0.86 1.03
P/E 63 13 11 9
P/B 3.47 3.14 2.78 2.39
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厦工股份与沪深 300 指数走势比较图 

 

市场数据 2010 年 7 月 23 日

总股本（万股） 69942

流通股（万股） 69942

收盘价（元） 9.52

六个月换手率（%） 217.67
 
财务数据 2010Q1
主营收入（亿元） 17.95

净利润（亿元） 1.36

摊薄每股收益（元） 0.19

 

 

 

 

 

 

              



 

2 
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1. 半年度业绩预增 500%以上 

公司 7月 8日公告，上半年实现归属母公司净利润同比增长

500%以上，约为 3.02 亿元。 
公司业绩的大幅增长主要由于上半年公司主营占比 70%以

上的装载机销量大幅增加，1-5 月份完成销售 16784 台，同比增

加 109%，而全国平均增加为 72%。预计公司装载机全年销售将突

破 40000 台。 

厦工是中国第一台装载机诞生地，在国内装载机市场一直处

于领军地位，目前占有率接近 17%，市场占比近年来呈上升趋势。 

出口方面，1-5 月份，全国装载机出口 9344 台，同比增长

84%，实现出口金额 33670 万美元，同比增长 88.5%。在工程机

械出口类别中名列前茅。 

 

图 1：厦工股份历年收入及增长率 图 2：厦工股份历年净利润及增长率 

资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所

 
图 3：厦工股份盈利能力趋势 图 4：厦工股份收益质量表现走势 

 
资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所



 

3 

 
厦工股份（600815）近期事件点评 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 
东吴证券研究所 

图 5：全国历年装载机销量情况 图 6 厦工装载机近年增速已超越全国平均 

资料来源：工程机械协会，东吴证券研究所 资料来源：工程机械协会，东吴证券研究所

 
图 7：装载机主要制造商年度销量全国占比 图 8：装载机主要制造商年度销量情况（台）

资料来源：工程机械协会，东吴证券研究所 资料来源：工程机械协会，东吴证券研究所

 

2. 北方基地资金转投总部 

厦工股份 20 日发布公告，称计划将厦工北方（焦作）装备

制造基地配套桥箱项目尚未投入的 7700 万元，其中的 7075 万元

用于公司本部的“厦工桥箱技术改造项目”，使现有驱动桥、变速

箱产能提升 20%，达到年产 36000 台套的生产能力，另外 625 万

元用于补充流动资金。 

根据《厦门厦工机械股份有限公司可转换公司债券发行方

案》，公司原计划建设厦工北方（焦作）装备制造基地配套桥箱

项目，生产轮式装载机产品关键配套件驱动桥、变速箱。项目总

投资 12,902 万元，其中固定资产投资 10,402 万元，铺底流动资

金为 2,500 万元。公司计划投入募集资金 7,700 万元。项目达产
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后形成年产 10,000 台套桥箱生产能力，与厦工北方（焦作）装

备制造基地项目 10,000 台装载机产能配套。截止目前该项目尚

未开始实施。 

变更原因 

1、适应公司发展规划的需要。原厦工北方（焦作）装备制造桥

箱配套项目建设是在现有技术水平上扩大产能，无法满足公司装

载机产品升级对桥箱品质提升的需要，因此公司审时度势放缓和

调整了厦工北方（焦作）装备制造基地配套桥箱项目投资。 

2、厦工优化产品结构、产品升级的需要。为提高厦工装载机在

市场上的竞争力，公司着力新产品开发，对装载机产品进行改进

升级，提高产品附件值。厦工桥箱技术改造项目将使公司能够生

产具有自主知识产权的高可靠性、高质量的传动系统产品，从而

带动整机产品在市场的竞争力，带动产业升级。 

3、打造专业化的传动零部件生产基地。传动零部件是技术密集

型和资金密集型产业，在现有的生产基地上进行技改，较少的投

入即可快速形成较完整的生产能力。由于生产规模扩大，规模生

产经济效益可得到充分体现，降低企业的运营成本，增加企业盈

利能力。 

4、运输瓶颈已不存在。本部生产的桥箱将完能够保障厦工北方

（焦作）装备制造基地项目的配套需要。 

 

项目全部建成后新增 6,000 台套桥箱产能，产品性能和可靠

性提高。经测算，本项目达产后年新增销售收入 27,720 万元，

年新增利润总额 1,609.68 万元。“增量”总投资收益率 18.66%，

“增量”资本金财务内部收益率为 20.04%，“增量”投资回收期

6.4 年。本项目盈亏平衡点为设计生产能力的 61.78 %。 

 
     厦工此举是将原计划扩大焦作 10000 套装载机配套的桥箱产

能缩减到 6000 套，盈利能力的提高由原计划的可增加利润 2383

万元降低到 1609 万元。并且运输成本的提高也不容忽视。表面

看来是个错误决定，但厦工认清市场无序竞争的残酷性和关键部

件外购的风险性。决定走出一条自主创新的路子，以技术创新和

规模效应来巩固公司的龙头地位。厦工靠自主创新已取得了初步

成功，2009 年 12 月，全球第一台以压缩天然气为动力的轮式装

载机在厦工问世，该产品使能耗下降 50%，噪声下降 50%，维修

成本下降 40%，污染物排放也大量减少。“新产品不但迅速占领

了国内市场，还首次成功打入南美市场，获得了 500 万美元的销

售订单。” 
 

3. 长期股权投资市值增加约 2 亿元 

公司持有兴业证券股权 4875 万股，兴业证券已于 2010 年 6

月 25 日获得证监会发审委的审核通过，发行后总股本约为 22

亿股。厦工股份持股约占兴业证券发行后总股份 2.22%。 
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证券行业今年受到交易量和收佣率双双大幅下滑和自营等

业务利润下滑的威胁，2010 年业绩不容乐观。兴业证券 2010 年

每股收益预计在 0.20-0.30 元之间，若按 20 陪市盈率发行，发

行价可能在 4-6 元之间。由于市场对兴业证券盈利能力恢复的期

望较高，预计发行价格接近 6元。若发行价按接近 6元计算，厦

工股份持有的兴业证券成本为 6070 万元，兴业证券上市后可增

厚厦工长期股权投资市值 2亿元左右。 

 

4. 厦工转债严重升水，抑制转股意愿 

公司 2009 年 3 月发行可转债 600 万张，实际融资约 5.859

亿元，目前已经完成投资 4.637 亿元。投资效益还未全部体现，

所以公司抑制厦工转债投资者的转股意愿。目前公司股价 9.52

元，仅比转股价格 7.45 元高出 2.07 元，而转债每张的市场价格

已为 138.85 元。按转股比例 1:10 计算，每转掉一张债券，投资

者将损失 18 元的收益，而公司则相当于将 25.5 的长期借款提前

偿还了。厦工转债如此高的升水就是想抑制这种两面不讨好的事

情发生。但随着公司的业绩强势增长和债券到期日的逼近，转债

和正股之间的差价会逐渐消失，公司股价上升至合理区间。 
 

5. 盈利预测 

不考虑公司持有的兴业证券上市而带来的投资收益，根据公

司上半年销售收入和毛利率预测，公司 2010 年销售收入可同比

增长 90%，毛利率为 18%。考虑到未来几年城镇化建设的力度不

会减退，保守预计公司销售收入在 2011~2012 年可保持 20%左右

的增速，毛利率可维持在 18%以上。由于公司得到高新技术认证，

税率为 15%，子公司税率为 20%~25%，我们预计公司合并报表的

有效税率约为 18%。若按目前股本计算，2010~2012 年每股收益

约为 0.78、0.93 和 1.12 元。假设公司发行的可转债全部转成股

本，那么对应 2010~2012 年每股收益为 0.71、0.86 和 1.03 元。

给予 15~20 倍的市盈率，公司股票价值区间为 10.65~14.20 元。

给予“买入”评级。 
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本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。

本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的信息，本公司力求但不保证这些

信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈述不会发生任何变更，在不同时

期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。在任何情况下，

本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，本公司不对任何

人因使用本报告中的内容所导致的损失负任何责任。本报告的版权归本公司所

有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用、
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