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基本资料 
上证综合指数 2978.84 

总股本(百万) 780 

流通股本(百万) 780 

流通市值(亿) 106 

EPS（TTM） 0.59 

每股净资产（元） 2.52 

资产负债率 65.0% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

厦工股份 34.06 27.27 56.58 

上证综合指数 14.10 12.49 3.85 
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相关报告 
《厦工股份-挖掘机打造新厦工》2010-3-23 

《厦工股份-装载机有所回暖，挖掘机是未

来希望》2009-10-31 
《厦工股份 -挖掘机有望打开新局面》

2009-8-6 
 

厦工股份 600815 中性

装载机业务良好，挖掘机进步显著 

   公司7-9月营业收入22.90亿，同比增长64.0%, 净利润1.02亿，同比增长181.2%。

1-9 月营业收入 72.6 亿，同比增长 88.15%，净利润 5.05 亿，同比增长 484.61%。 

投资要点： 

 管理能力、盈利能力大幅提升  1 年多来公司的装载机、挖掘机销量
销售稳步提升， 净利润大幅增长，综合销售毛利率从 12.53%提高到
18.54%，销售净利率从 2.24%提高到 6.95%，公司的管理水平有了大
幅的提升 

 装载机销售情况良好  作为国内 3 大装载机生产商之一， 公司装载机
销售量 1-9月份达到 27179台，同比增长 83%，高于市场总体增长 62%
的行业水平。全社会 FAI 对基建和房地产的拉动是宏观面因素，公司
在装载机产品质量和布局的改善促进了公司装载机高速增长。 

 挖掘机取得长足进步 蔡奎全先生担任公司总裁之后，给公司带来了先
进的技术、研发、营销手段和团队。公司在挖掘机的生产，集成水平
上有了突破性发展，正在进入国内主流的生产商行列，产品的名牌正
在建立。09 年公司挖掘机销量达到 1200 台，首次突破 1000 台的盈亏
平衡点；技术含量较高的中型挖掘机占公司挖掘机销量的比例达到了
70%，2010 年 1-9 月挖掘机销售 2160 台，同比增长 208%，远高于
市场 84%的总体增长率，也高于国内其他几个大的挖掘机生产商的增
长率。厦工目前的挖掘机国内市场占有率仅 1.7%，进口提替代市场容
量大，增长空间广阔。 

 公司可转债完成转股  公司共发行 6 亿元可转债，报告期内转股
5.99248 亿元，赎回 73.20 万元，回售约 8000 元。公司可转债事务基
本完成，新增股本 8043.6 万股，总股本达到 7.797 亿股。 

 盈利预测与估值   我们预计 2010、11、12 年公司每股收益可以达到
0.81，0.91，1.13 元，以 2010 年 18 倍 PE 估值，合理价值 14.58 元，
给予中性评级。 

风险提示： 

 通货膨胀日趋加重，可能引发紧缩性的财政政策或货币政策， FAI 已经开始逐渐

回落，对工程机械的拉动作用减缓。如果基建投资再进一步下降，可能导致工程

机械销售的下滑 

主要财务指标 
单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 5317 10091 11606 13846
同比(%) -10% 90% 15% 19%
归属母公司净利润(百万元) 106 636  711 881 
同比(%) -43% 499% 12% 24%
毛利率(%) 14.5% 18.3% 18.3% 18.3%
ROE(%) 5.5% 20.4% 18.6% 18.7%
每股收益(元) 0.14 0.82  0.91 1.13 
P/E 99.76 16.66  14.90 12.02 
P/B 5.52 3.40  2.77 2.25 
EV/EBITDA 47 12  11 9 

资料来源：中投证券研究所 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 会计年度 2009  2010 2011 2012
流动资产 4296 7653  8754 10376 营业收入 5317  10091  11606 13846 
  现金 329 329  329 329 营业成本 4547  8244  9486 11310 
  应收账款 603 1144  1316 1570 营业税金及附加 7  20  19 23 
  其它应收款 15 28  33 39 营业费用 439  788  909 1084 
  预付账款 182 329  379 452 管理费用 138  185  213 254 
  存货 2228 4039  4647 5540 财务费用 47  38  50 38 
  其他 940 1783  2051 2447 资产减值损失 27  35  35 35 
非流动资产 1324 1399  1465 1524 公允价值变动收益 0  0  0 0 
  长期投资 152 152  152 152 投资净收益 9  8  0 0 
  固定资产 911 956  997 1032 营业利润 121  788  894 1101 
  无形资产 180 196  212 228 营业外收入 22  8  8 8 
  其他 82 95  104 113 营业外支出 2  3  4 3 
资产总计 5620 9052  10220 11901 利润总额 140  792  898 1106 
流动负债 2622 4933  5363 6135 所得税 28  141  160 197 
  短期借款 70 560  380 256 净利润 112  651  738 909 
  应付账款 1052 1907  2194 2616 少数股东损益 6  15  28 28 
  其他 1500 2466  2789 3263 归属母公司净利润 106  636  711 881 
非流动负债 1029 935  935 935 EBITDA 237  899  1025 1229 
  长期借款 400 400  400 400 EPS（元） 0.15  0.82  0.91 1.13 
  其他 629 535  535 535    
负债合计 3651 5868  6298 7070 主要财务比率   

 少数股东权益 50 65  93 121 会计年度 2009  2010 2011 2012
  股本 699 780  780 780 成长能力   

  资本公积 638 1157  1157 1157 营业收入 -9.7% 89.8 15.0 19.3
  留存收益 581 1181  1892 2773 营业利润 -38.8 552.0 13.5 23.2
归属母公司股东权益 1919 3119  3829 4710 归属于母公司净利润 -43.2 498.9 11.8% 24.0
负债和股东权益 5620 9052  10220 11901 获利能力   

    毛利率 14.5 18.3 18.3 18.3
现金流量表    净利率 2.0% 6.3% 6.1% 6.4%
会计年度 2009 2010E 2011E 2012E ROE 5.5% 20.4 18.6 18.7
经营活动现金流 304 -882  372 305 ROIC 5.3% 16.4 16.5 17.1
  净利润 112 651  738 909 偿债能力   

  折旧摊销 70 74  82 90 资产负债率 65.0 64.8 61.6 59.4
  财务费用 47 38  50 38 净负债比率 12.87 16.37 12.39 9.28
  投资损失 -9 -8  0 0 流动比率 1.64  1.55  1.63 1.69 
营运资金变动 68 -1641  -530 -779 速动比率 0.78  0.72  0.75 0.78 
  其它 16 4  33 47 营运能力   

投资活动现金流 -104 -135  -143 -143 总资产周转率 1.01  1.38  1.20 1.25 
  资本支出 109 120  120 120 应收账款周转率 8  10  8 9 
  长期投资 0 0  0 0 应付账款周转率 4.94  5.57  4.63 4.70 
  其他 5 -15  -23 -23 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -204 1017  -229 -162 每股收益(最新摊薄) 0.14  0.82  0.91 1.13 
  短期借款 -887 490  -180 -124 每股经营现金流(最新摊薄) 0.39  -1.13  0.48 0.39 
  长期借款 400 0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 2.46  4.00  4.91 6.04 
  普通股增加 0 80  0 0 估值比率   

  资本公积增加 80 519  0 0 P/E 99.76  16.66  14.90 12.02 
  其他 204 -73  -50 -38 P/B 5.52  3.40  2.77 2.25 
现金净增加额 -4 0  0 -0 EV/EBITDA 47  12  11 9 
资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

 

研究团队简介 

李勤，中投证券研究所机械行业分析师，工学学士、经济学硕士，9 年证券行业从业经验。 
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