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业绩超预期，多元经营彰显稳健优势 

事件描述 

2010 年 8 月 11 日太原重工公布了 2010 年半年报，公司中期主要经营业绩如下： 

2010 年上半年公司实现营业收入 48.35 亿元，同比增长 25.05%；实现归属于母公司净利润 3.55 亿元，同比增长

28.60%，基本每股收益 0.496 元，业绩略高于于市场预期，符合我们前期预期，对此我们有如下点评： 

事件评论 

第一， 对冶金行业依赖程度低，公司收入、利润增长超预期 

2010年上半年公司实现营业收入48.35亿元，同比增长25.05%，实现归属于母公司净利润3.55亿元，同比增长28.60%；

业绩超出市场预期。不同于一重、二重，公司对冶金行业依赖程度低，报告期内轧锻设备和火车轮轴收入分别大幅增

长44.14%和91.00%，是公司业绩增长的主要动力。 

图 1：公司营业收入同比增长 25.05% 
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资料来源：长江证券研究所 

 图 2：公司净利润同比提高 28.6% 
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资料来源：长江证券研究所 

公司上半年综合毛利率 16.87%，较一季度下降 2.28%，较去年同期小幅增长 1.1%；上半年公司期间费用率较一季度

下降 1.1%，与去年同期基本持平，仍处历史较高水平；净利润率 7.34%，较一季度提高 0.15%，较去年提高 0.21%。 

报告期末公司应收账款 53.9 亿元，较年初微增 23.6%，计提坏账损失 7,680 万，较去年同期增加 37.4%；公司预收

款项 9.67 亿元，较年初下降 2.4 亿元，但公司新增订货 68.8 亿元，同比增长 31%，说明公司订单饱满。 
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图 3：公司综合毛利率和销售净利率变动 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

图 4：公司期间费用率处历史高位 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

第二，在手订单大幅增长，结构优化，业务调整显成效 

当前我国的重机行业正处在转型期，钢铁行业严重的产能过剩抑制了传统冶金设备的需求，国家经济结构调整、重点

领域建设和投资拉动带动了资源、能源、交通等行业的发展，公司矿山采掘、风电、铁路装备、大中型压机等继续保

持较快增长。 

分产品来看，公司业务呈现转型期特征，产品喜忧参半，起重设备收入下降，火车轮轴、矿山采掘收入大幅增长。 

 受益于铁路装备投资增加，公司火车轮轴业务合计销售收入同比增长 91%，达到 6.1亿元，收入占比提高到 12.6%，

毛利率基本稳定； 

 受益于管轧设备和大中型液压机交付加快，公司锻压设备收入同比大幅增长 44.14%，毛利率基本稳定 

 受益于露天煤矿的加速开采，公司挖掘焦化设备收入同比增长 25.64%，大型化设备比重提高，毛利率较去年同
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期提高 4.8%； 

 受钢铁行业投资不景气影响，公司起重设备收入同比下降 16.86%，但受益于成套设备增加，毛利率小幅提高

2.78%； 

表 1：公司 2010 年上半年主要产品收入和毛利率变动（%） 

分产品 营业收入（万元） 营业收入 YOY 毛利率（%） 毛利率同期增减（%） 

轧锻设备   117,394.22 44.14 16.74 0.51 

挖掘焦化设备   110,061.27 25.64 23.68 4.8 

起重机设备   102,042.75 -16.86 13.7 2.78 

火车轮   42,406.84 62.52 20.75 -5.06 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

图 5：公司分产品收入同比增长率变动 
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资料来源：公司公告，长江证券研究所 

 图 6：公司分产品毛利率变动 
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资料来源：公司公告，长江证券研究所 

图 7：公司业务结构变动 
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资料来源：长江证券研究部 

公司的订货结构明显优化，结构转型初现成效。上半年累计新增订货 68.8 亿元，同比增长 31%，其中挖掘焦化、轧

钢锻压、轮轴、铸锻等产品订货情况增长良好，与冶金相关的起重机和油膜轴承则同比下降。尤其值得一提的是，公

司在成套项目方面取得了重大突破，签订了一批重大订货项目, 使得重大项目累计订货占比达到 58%。另外，公司出

口订货呈现恢复性增长，目前新增订货已经超过了去年全年水平。公司推动结构调整取得了成效。 
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第三，看好公司多元经营模式，抵御风险 

在下游钢铁行业产能严重过剩，中国重机行业处于转型期的大背景下，我们看好公司多元经营模式，抵御行业周期性

波动风险。公司业务多达十余种，下游广泛涉猎电力设备、铁路装备、冶金、煤矿开采等行业，有效的摆脱了对单一

行业多度依赖的风险，相比于一重、二重，公司的业绩增长更加稳健。 

图 8：太重与二重收入变动比较 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

图 9：太重与二重净利润（万元）及同比变动比较 
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资料来源：长江证券研究部 

公司在秉承多元化经营战略的同时又不断的调整产品结构，将产品聚焦到下游高成长子行业。一方面，公司保持在轧

锻设备、起重设备和油膜轴承等传统优势业务的优势；另一方面，公司紧跟行业发展，不断研发新品拓展高成长的子

行业，通过拓展风电增速箱进军风电行业，拟增发募资研发动车轮轴进军高铁行业，加大大型矿用挖掘机研发进一步

拓展露天煤矿开采行业等。我们看好公司未来挖掘焦化设备、风电增速箱和火车轮轴（包括拟增发的动车轮轴项目）

的未来发展。 
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图 10：公司业务结构调整图 
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资料来源：长江证券研究部 

我们认为，公司主要产品皆为细分子行业龙头，竞争优势明显；多元经营战略有利于业绩的稳健增长；通过产品结构

调整将竞争优势相对较弱的产品聚焦到高成长子行业，公司未来业绩看好。 

第四，看好公司产品结构优化和多元竞争战略，给予“谨慎推荐”评级 

预计 2010—2012 年公司 EPS 分别为 1.02、1.27 和 1.633 元，对应 PE 分别为 12.57、10 和 7.8 倍，我们看好公司

的产品结构优化和多元化竞争战略的发展前景，相对于 13.5 的增发底价，目前的估值仍具有一定的安全边际，给予“谨

慎推荐”评级。 
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财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元）  

  2009A 2010E 2011E 2012E 2009A 2010E 2011E 2012E

营业收入 8069 10003 12086 14363 货币资金 1680 1000 1209 1738 

营业成本 6931 8523 10327 12231 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 1138 1479 1760 2132 应收账款 4412 5484 6579 7777 

％营业收入 14.1% 14.8% 14.6% 14.8% 存货 1887 2324 2816 3335 

营业税金及附加 33 40 49 58 预付账款 301 382 463 548 

％营业收入 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 其他流动资产 0 0 0 0 

销售费用 166 210 266 316 流动资产合计 9138 10191 12275 14837 

％营业收入 2.1% 2.1% 2.2% 2.2% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 249 360 435 517 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 3.1% 3.6% 3.6% 3.6% 长期股权投资 1 87 114 162 

财务费用 70 52 25 14 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 0.9% 0.5% 0.2% 0.1% 固定资产合计 2506 2399 2302 2216 

资产减值损失 77 88 93 99 无形资产 0 0 0 0 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 0 6 27 52 递延所得税资产 0 1 1 1 

营业利润 543 734 918 1180 其他非流动资产 -879 -879 -879 -879 

％营业收入 6.7% 7.3% 7.6% 8.2% 资产总计 10766 11799 13812 16338 

营业外收支 11 0 0 0 短期贷款 1362 435 124 0 

利润总额 554 734 918 1180 应付款项 4453 5443 6595 7811 

％营业收入 6.9% 7.3% 7.6% 8.2% 预收账款 1207 1500 1813 2154 

所得税费用 0 7 9 12 应付职工薪酬 140 170 216 268 

净利润 554 727 909 1168 应交税费 128 191 232 279 

其他流动负债 35 0 0 0 归属于母公司所有者的净

利润 
553.7 726.9 909.1 1167.9 

流动负债合计 7324 7739 8979 10512 

少数股东损益 0 0 0 0 长期借款 300 300 300 300 

EPS（元/股） 0.77 1.02 1.27 1.63 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 0 0 0 0 

  2009A 2010E 2011E 2012E 其他非流动负债 87 87 87 87 

经营活动现金流净额 55 589 802 986 负债合计 7711 8126 9366 10899 

取得投资收益收回现金 0 0 0 0 归属于母公司所有者权益 3055 3673 4446 5438 

长期股权投资 0 -80 0 0 0 0 0 0 

无形资产投资 0 0 0 0 少数股东权益 3055 3673 4446 5438 

固定资产投资 -324 -100 -121 -144 股东权益 10766 11799 13812 16338 

其他 0 0 0 0 负债及股东权益 17768 17989 20492 22997 

投资活动现金流净额 -324 -180 -121 -144 基本指标 2009A 2010E 2011E 2012E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.775 1.017 1.272 1.634 

股权融资 0 0 0 0 BVPS 4.27 5.14 6.22 7.61 

银行贷款增加（减少） 578 -927 -311 -124 PE 16.50 12.57 10.05 7.82 

筹资成本 103 -161 -161 -189 PEG 0.58 0.45 0.36 0.28 

其他 -207 0 0 0 PB 2.99 2.49 2.05 1.68 

筹资活动现金流净额 475 -1088 -473 -313 EV/EBITDA 12.08 8.93 7.19 5.41 

现金净流量 205 -679 208 529 ROE 18.1% 19.8% 20.4% 21.5%
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