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 公司基本情况：公司是我国南方地区最大的桥、门式起重设备制造商，是国

内两大铝冶炼专用起重设备制造商之一和钢铁行业起重设备重要制造商之

一。公司产品主要用于钢铁、电解铝、机械、交通运输和电力等行业，随着

技术研发实力增强和生产规模扩大，公司产品市场影响力不断提升，部分产

品已成功打入国际市场。 

 行业背景：钢铁行业起重设备市场仍将保持平稳增长，通常情况下，钢铁行

业的固定资产投资中，用于采购起重机等设备的约占总投资的3.8%，中国重

型机械工业协会预测，即使2010~2012年钢铁行业固定资产投资规模略低于

2009年的水平，该行业对起重机的需求总量仍将达到170亿元左右。2010~2012

年我国电解铝行业迫于成本与环保压力，将进一步加快淘汰落后产能、技术

更新换代、产业迁移、兼并重组的进程，根据电解铝行业工艺改进开展情况，

未来有望带动起重机的更新换代，预计未来三年电解铝行业对起重机年需求

约9亿元。 

 竞争优势：公司技术具备一定的可移植性，通过研发和改进，不断拓宽产品

的应用领域，未来将进入电解铜、铅、锌专用起重机领域，实现进口替代，

并积极研发核电起重机和铁路快运专线架桥设备，与下游厂商展开合作并签

订相关合同，未来市场空间广阔。 

 募集资金用途：公司三大募投项目：1）大型成套物料搬运设备年产120台套

建设项目；2）桥、门式起重机设备年产1.5万吨改、扩建项目；3）起重机核

心零部件加工项目。募投完成后，公司产能将大幅提高，有利于缓解目前公

司产能不足的局面，提高公司产品竞争力，为长远发展打下基础。 

 估值情况：预测公司2010、2011、2012年EPS分别为0.44元、0.55元、0.73

元，对比A股重型机械行业的估值水平，考虑到公司当前的竞争优势和未来成

长空间，我们认为其市场合理价值区间为2011年20-35倍的市盈率水平，即

11~19.55元。 

 估值情况：原材料价格波动风险；下游行业景气度下降风险。 
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建议询价区间： 

11~19.55元 

投资要点： 
   2010年 11月 25日 

公司主要财务指标预测表 

 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入(百万元) 560.15 660.97 859.27 1,160.01

同比％ 1.19% 18.00% 30.00% 35.00% 

归属母公司净利润(百万元) 54.58  70.50  87.47  116.93 

同比％ 15.98% 29.17% 24.08% 33.69% 

毛利率％ 25.13% 27.00% 26.00% 26.00% 

ROE％ 22.00% 25.00% 10.00% 12.00% 

每股收益(元) 0.34  0.44  0.55  0.73  

每股净资产(元) 1.55  1.76  5.47  6.09  
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估值与投资建议 

公司募投项目之一的“大型成套物料搬运设备年产120台套建设项目”已经利用自有

资金开始建设，预计公司募投资金到位后，次项目有望提前竣工，另外两个项目预计将

按时完成。 

基本假设：宏观经济保持平稳发展；钢铁及铝冶炼产业稳定增长，并且在我国政策

调控下逐步淘汰及改造落后产能；钢材等主要材料价格稳定。 

我们预计2010、2011、2012年营收增长率为18%、30%、35%；2010-2012年毛利率分

别为27%、26%和26%。预测如下表： 

表 1：分产品预测结果 

 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

钢铁冶炼起重设备      

          增长率（%） 35% 21% 20% 30% 30% 

          收入（万元） 22282.68 27036.62 32443.94 42177.13 54830.27

          毛利率（%） 20.97% 20.55% 22.50% 21.50% 20.50% 

          毛利（万元） 4672.68 5556.03 7299.89 9068.08 11240.20

铝冶炼起重设备      

          增长率（%） 204% -15% 15% 30% 40% 

          收入（万元） 28891.79 24561.89 28246.174 36720.0256 51408.036

          毛利率（%） 24.42% 30.14% 32.00% 31.00% 31.00% 

          毛利（万元） 7055.38 7402.95 9038.78 11383.21 15936.49

其他起重设备      

          增长率（%） -50% -2% 20% 30% 40% 

          收入（万元） 3264.03 3212.15 3854.58 5010.95 7015.34 

          毛利率（%） 36.01% 23.26% 23.00% 25.00% 25.00% 

          毛利（万元） 1175.38 747.15 886.55 1252.74 1753.83 

合计收入（万元） 54438.5 54810.66 64544.698 83908.1068 113253.64

         同比增长  0.68% 17.76% 30.00% 34.97% 

合计毛利（万元） 12903.43 13706.13 17225.22 21704.03 28930.53

综合毛利率（%） 23.70% 25.01% 26.69% 25.87% 25.54% 

数据来源：招股说明书、东莞证券研究所 

 

表 2：利润预测表 

科目(百万元) 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 
营业总收入 553.56 560.15 660.97  859.27  1,160.01 

营业总成本 496.32 498.20 579.07  757.71  1,024.59 

营业成本 420.02 419.38 482.51  635.86  858.41  

营业税金及附加 1.30 3.86 3.64  4.73  6.38  

销售费用 34.13 29.76 42.96  53.27  75.40  
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管理费用 36.97 36.70 42.96  55.85  75.40  

财务费用 1.03 4.22 4.00  5.00  6.00  

资产减值损失 2.86 4.28 3.00  3.00  3.00  

其他经营收益           

公允价值变动净收益 0.00 0.00 0.00  0.00  0.00  

投资净收益 0.00 0.00 0.00  0.00  0.00  

其中  对联营和合营投资 0.00 0.00 0.00  0.00  0.00  

营业利润 57.25 61.95 81.90  101.56  135.42  

加 营业外收入 0.28 2.81 3.00  4.00  5.00  

减 营业外支出 1.08 0.13 0.20  0.30  0.50  

利润总额 56.45 64.63 84.70  105.26  139.92  

减 所得税 8.19 8.49 12.71  15.79  20.99  

  实际所得税率 14.50% 13.14% 15.00% 15.00% 15.00% 

净利润 48.26 56.14 72.00  89.47  118.93  

减 少数股东损益 1.21 1.56 1.50  2.00  2.00  

归母公司所有者的净利润 47.06 54.58 70.50  87.47  116.93  

最新总股本(万股） 16,000 16,000 16,000 16,000 16,000 

基本每股收益(元) 0.29 0.34 0.44  0.55  0.73  

数据来源：招股说明书、东莞证券研究所 

 

相对估值法 

预测公司2010、2011、2012年EPS分别为0.44元、0.55元、0.73元，2009~2012年的

年复合增长率达到18.38%。我们分别选取与公司业务相似的重型机械类公司与公司进行

比较。 

表 2：重型机械行业上市公司估值对比 

EPS 市盈率 

代码 名称 

收盘价

（元） 2009A 2010E 2011E 2009A 2010E 2010E

002204 华锐铸钢 25.36 0.72 0.87 1.18 35.22 29.15 21.49

600169 太原重工 15.77 0.77 0.98 1.21 20.48 16.09 13.03

600582 天地科技 25.37 1.05 1.04 0.79 24.16  24.39 32.11

601106 中国一重 5.99 0.26 0.19 0.28 23.04 31.53 21.39

601268 二重重装 12.63 0.27 0.23 0.35 46.78 54.91 36.09

平均     25.30 31.21 24.82

数据来源：东莞证券研究所、Wind 资讯 

上述可比公司2010年动态市盈率在20~40倍之间,11年动态市盈率在15-35倍之间，综

合上述公司的市盈率水平，我们给予公司2011年20~35倍的动态市盈率，对应询价股价区

间为11~19.55元。 
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投资建议 

预测公司2010、2011、2012年EPS分别为0.44元、0.55元、0.73元，对比A股重型机

械行业的估值水平，考虑到公司当前的竞争优势和未来成长空间，我们认为其市场合理

价值区间为2011年20-35倍的市盈率水平，即11~19.55元。 

 

风险因素 

（1）原材料价格波动风险，导致公司毛利率低于预期； 

（2）钢铁及铝冶炼行业景气度进一步下降
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