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公司 2010 年前三季度实现主营业务收入 15.34 亿元，同比增

长 73.78%；实现净利润 18135.96 万元，同比增长 91.27%。公司前

三季度实现每股收益 0.30 元。 

点评： 

 陶机销售、盈利仍然良好。公司第三季度实现营业收入 5.04 亿元，

尽管比第二季度有所下降，但同比仍然增长了 48.16%。从毛利率

情况来看，第三季度的毛利率水平仍然延续了二季度较高的水平。

 陶机业务订单仍然旺盛。公司三季度末的预收账款比期初增长了

68.09%，比二季度末也有所增长，三季度末的存货比期初增长

82.76%，显示公司订单仍然旺盛。从历史来看，公司四季度的收

入确认是较高的，再结合预收账款、存货等数据，预计公司四季

度陶机业务的收入仍将保持在较高水平。对于公司未来陶机业务

的发展，一方面存在房地产持续调控带来建陶需求波动的风险，

但另一方面也存在行业整合，公司不断做大做强，及公司不断开

发新产品，提高占有率的有利因素。我们将持续跟踪陶机业务的

经营变化情况。 

 期待清洁煤气业务持续突破。公司目前在清洁煤气领域的工作重

点在于抓紧建设已有项目和提升项目的盈利能力。尽管从当前时

点来看，公司该项业务的推进低于我们原先的预期，但新事物的

接受总有过程，而公司该项业务的环保、成本优势是客观存在的，

因此我们仍然看好该业务未来的发展，未来沈阳项目的建成投产

将成为大规模应用的良好案例，推动业务快速发展。 

 维持对公司的“推荐”评级。谨慎起见，我们调整了对公司未来

清洁煤气业务的销售预测。调整后，我们预测 2010 年、2011 年、

2012 年公司的每股收益分别为 0.50 元、0.79 元和 1.18 元。然而短

期进度的缓慢不改未来发展前景，我们仍看好清洁煤气业务未来

爆发性增长的前景，维持对公司“推荐”的投资评级。 

跟踪报告 业绩持续快速增长 

机械行业 
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附表：盈利预测表 

 资产负债表  利润表

 会计年度 2009A 2010E 2010E 2011E  会计年度 2009A 2010E 2011E 2012E

 流动资产 1239.63 1505.72 2589.56 3941.35  营业收入 1,425.66 2,262.07 3,950.98 6,037.17
  现金 671.97 619.00 1267.00 2076.00  营业成本 1162.74 1762.66 2898.11 4288.17
  应收账款 154.16 288.02 442.78 636.22 营业税金及附加 11.26 12.44 21.73 33.20
 其它应收款 9.31 0.00 0.00 0.00  营业费用 58.54 90.48 225.80 374.61
  预付账款 57.27 56.55 86.92 120.74  管理费用 68.69 104.88 221.13 355.83
  存货 329.98 527.44 767.18 1069.15  财务费用 0.42 5.28 29.43 81.42
  其他 16.93 14.70 25.68 39.24  资产减值损失 2.07 0.00 0.00 0.00
 非流动资产 832.93 1080.91 1573.69 2291.87  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00
  长期投资 138.98 178.10 232.63 303.39  投资净收益 62.79 39.11 54.54 70.76
  固定资产 550.84 635.28 917.02 1487.92  营业利润 184.72 325.44 609.31 974.70
  无形资产 111.01 107.53 104.04 100.56  营业外收入 25.20 29.44 0.00 0.00
  其他 32.10 160.00 320.00 400.00  营业外支出 1.35 1.70 0.00 0.00
 资产总计 2072.57 2586.62 4163.25 6233.23  利润总额 208.57 353.18 609.31 974.70
 流动负债 806.32 1231.11 2478.77 4003.04  所得税 25.81 52.98 91.40 146.20
  短期借款 110.00 190.00 882.80 1742.80  净利润 182.76 300.20 517.91 828.49
  应付账款 394.36 497.66 829.71 1207.43  少数股东损益 2.82 3.00 44.23 124.10
  其他 301.95 543.45 766.26 1052.81  归属母公司净利润 179.95 297.20 473.69 704.39
 非流动负债 0.00 0.00 0.00 0.00  EBITDA 243.24 412.73 713.89 1184.71
  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00  EPS（元） 0.30 0.50 0.79 1.18

  其他 0.00 0.00 0.00 0.00     
 负债合计 806.32 1231.11 2478.77 4003.04  主要财务比率     

  少数股东权益 44.67 47.67 91.89 215.99  会计年度 2009A 2010E 2011E 2012E

  股本 453.60 453.60 453.60 453.60  成长能力     
  资本公积 296.14 296.14 296.14 296.14  营业收入 22.92% 58.67% 74.66% 52.80%
  留存收益 472.63 559.05 843.26 1265.89  营业利润 58.79% 76.18% 87.23% 59.97%
 归属母公司股东权益 1221.59 1308.78 1592.99 2015.63  归属于母公司净利润 20.71% 65.16% 59.38% 48.70%
 负债和股东权益 2072.57 2587.56 4163.65 6234.67  获利能力

     毛利率 18.44% 22.08% 26.65% 28.97%
 现金流量表  净利率 12.82% 13.27% 13.11% 13.72%

 会计年度 2009A 2010E 2011E 2012E  ROE 14.73% 22.71% 29.74% 34.95%

 经营活动现金流 395.96 220.97 616.38 996.94
  净利润 182.76 300.20 517.91 828.49  偿债能力
  折旧摊销 34.24 48.96 71.75 122.58  资产负债率 38.90% 47.60% 59.54% 64.22%
  财务费用 2.99 5.28 29.43 81.42  净负债比率 -44.38% -31.63% -22.80% -14.93%
  投资损失 -62.79 -39.11 -54.54 -70.76  流动比率 1.54 1.22 1.04 0.98
 营运资金变动 222.85 -115.87 12.16 -16.11  速动比率 1.13 0.79 0.74 0.72
  其它 15.91 21.52 39.66 51.32  营运能力
 投资活动现金流 -119.50 -254.29 -510.00 -770.00  总资产周转率 0.81 0.97 1.17 1.16
  资本支出 -131.47 -260.00 -510.00 -770.00  应收账款周转率 9.54 10.23 10.81 11.19
  长期投资 -93.27 0.00 0.00 0.00  应付账款周转率 5.46 5.07 5.95 5.93
  其他 105.25 5.72 0.00 0.00  每股指标（元）
 筹资活动现金流 52.76 -19.50 541.09 583.09  每股收益 (最新摊薄) 0.30 0.50 0.79 1.18
  短期借款 80.00 80.00 692.80 860.00  每股经营现金流(最新摊薄 0.66 0.37 1.03 1.67
  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 2.04 2.19 2.66 3.37
 普通股增加 0.00 0.00 0.00 0.00  估值比率
 资本公积增加 0.00 0.00 0.00 0.00 P/E 67.24 40.71 25.54 17.18
  其他 -27.24 -99.50 -151.71 -276.91  P/B 9.90 9.24 7.60 6.00
 现金净增加额 328.54 -52.82 647.47 810.03  EV/EBITDA 20.31 12.08 7.05 5.07

 单位 :百万元  单位 :百万元

 单位:百万元
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无锡 

国联证券股份有限公司 研究所 

江苏省无锡市县前东街 168 号国联大厦 7 层 

电话：0510-82833507 

传真：0510-82833217 

 

上海 

国联证券股份有限公司 研究所 

上海市浦东新区源深路 1088 号葛洲坝大厦 22F 

电话：021-38991500 

传真：021-38571373 

 

深圳 

国联证券股份有限公司 研究所 

广东省深圳市福华一路卓越大厦 16 层 

电话：0755-82878221 

传真：0755-82878221 

 

 

 

国联证券投资评级： 

类别 级别 定义 

强烈推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 20%以上 

推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 10%以上 

谨慎推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 5%以上 

观望 股票价格在未来 6 个月内相对大盘变动幅度为－

10%～10% 

股票 

投资评级 

卖出 股票价格在未来 6 个月内相对大盘下跌 10%以上 

优异 行业指数在未来 6 个月内强于大盘 

中性 行业指数在未来 6 个月内与大盘持平 
行业 

投资评级 
落后 行业指数在未来 6 个月内弱于大盘 
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任何形式翻版、复制、刊登。 


