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 定向增发项目即将启动。高速列车轮轴国产化项目瞄向中国高

铁的速度。公司拟非公开发行募资不超过16.86 亿元，投向高

速列车轮轴国产化项目，规划 2012 年达产，目标新增销售规

模 20 .1亿元，利润3.76亿元，投资回收期6-8年。公司目前

车轮年产能为20 万片，车轴年产能为7 万根。募资项目达产

后，公司车轮年产能将达到50 万片，车轴年产能达到17 万根，

分别是现有产能的2.5 倍和1.7 倍，从而继续优化业务结构。

大型铸锻件项目完善公司铸锻件生产能力。 

 动车轴、轮项目将在 2012 年得到大的发展。随着公司和首钢

进行的动车轴和轮合作研发，目前已经有时速 250km 动车轴项

目试制样品在实验运行，350km 也在试制中。由于铁道部的要

求极高，对于高铁产品的质量，稳定运行公里数的有具体要求，

预计产品得到认证需要一年左右的时间，募投的生产基地也将

在 2012 年建成投产，批量生产高铁动车组的车轴和轮。未来

太重将是我国能够生产高铁车轴和车轮的唯一的企业。随着我

国高铁“四纵四横”的布局 2012 年完成，未来客货分离，货

车提速及重载的需求也将增强，预计货车将从目前的 70吨-80

吨向 100 吨载重，时速从目前 50-60 公里/时向 120 公里/时提

升，因此货车的车轴，车轮，轮对的改造需求还将比预期要大

的多，并且我国 36 个城市规划的 2010-2020 年的地铁项目也

达到 5600km 以上，我们对未来货运市场和城轨交通持有较高

乐观预期。 
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流通市值（百万） 9000.22  

总股本（万股） 71483.59  
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预测指标 2009A 2010E 2011E 2012E 

主营收入  （百万元） 8068.89  10161.68  12438.73  15026.22  

    增长率(%) 

 

14.49% 25.94% 22.41% 20.80% 

净利润    （百万元） 553.75  709.36  981.85  1289.50  

    增长率(%) 

 

22.41% 28.10% 38.41% 31.33% 

摊薄每股收益  （元） 0.775  0.992  1.374  1.804  

ROE   （%） 18.13% 18.89% 20.79% 21.51% 
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 临港基地再造一个太重，主攻新能源装备。公司的天津临港

基地建设项目，以风电、核电、煤化工等新能源装备为主，

产品定位高端，面向国际市场。规划 2011 年建成投产，目

标销售规模 100 亿元，相当于公司2009 年营业总收入的 

1.24 倍，为公司 2011―2013 年间年均增长30%奠定了基础。 

 高端装备制造典范。大型电动矿用挖机行业处于第一水平。

公司是国内唯一能做大型矿用挖机的企业，主要用于露天煤

炭，金属矿山等挖掘行业，最大容量已做到55 立方米，并研

制出77立方米的矿用挖机，已逐渐实现替代进口，成为公司

近年的一个主要增长点，也是我国高端装备制造的典型。一

台设备的单价上亿元，我们预计公司矿用挖掘机今年收入为

21亿—23 亿元之间。由于下游行业只有钢铁冶金业的固定资

产投资有所下降，订单和收入有所下降，其他产品如焦化设

备、煤化工设备订单等还保持较快增长。 

 集团仍有资产注入的可能。太重机械集团仍有一块盈利较好

的资产太重煤机厂，主要生产用于煤矿井下开采的皮带挖掘

机，销售收入有 25-30 亿/年，按 15%的毛利率计算毛利润也

有 3.5-4.5 亿元，由于公司的现在的煤矿设备主要用于露天

煤矿的开采，业务接近，因此未来存在注入的可能。 

 业绩预测：预计 2010-2012 年 EPS 为 0.99，1.37，1.8 元，

2011EPS 计算，P/E 仅为 13.5 倍，目前机械行业整体估值较

低，按 11年 20 倍 P/E 给予估值，对应股价为 27.4 元，较现

在股价仍有很大的上涨空间，我们首次给予“买入”的投资

评级。 

 

公司简介 

太原重工（600169）是我国最大的大型挖掘设备生产基地、最大

的工业用起重设备生产基地、最大的航天发射装臵生产基地、最大的

大型轧机油膜轴承生产基地、最大的矫直机生产基地、最大的多功能

旋转舞台生产基地、唯一的管轧机定点生产基地、唯一同时生产铁路

车轮、车轴及轮对的制造基地，国内品种最全的锻压设备生产基地，

实力较强的风电核电设备供应商和大型及特种铸锻件生产基地, 创造

了众多的中国和世界第一，引领着中国重型装备制造业的发展。 

太原重工自 1998 年上市以后，公司进入快速持续健康发展的“黄

金时期”：总资产由上市之初的 8.92 亿元增长为 2009 年的 107.66 亿

元；销售收入从 1998 年的 3.96 亿元跃升至 2009 年的 80.69 亿元，年

均增长 30%以上。太原重工致力于拥有自主知识产权和核心技术，处于
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中国乃至世界重型机械制造的行业制高点的位臵。 

表 1  营收，净利近年来保持快速增长 

 
资料来源：公司年报 国海证券研究所 

公司控股股东为太原重型机械（集团）制造有限公司，实际控制

人为山西国资委。 

表2  公司与实际控制人之间的产权及控制关系的方框图 

 
资料来源：公司年报 国海证券研究所 

 

公司主要生产重型机械设备，产品线可分为以下几类：轧锻设备，

挖掘焦化设备，起重设备，火车轴轮，铸锻件，齿轮传动机械，煤化

工设备，油膜轴承等 10大类，细分产品有 100 多种，涵盖了各种大型

机械的主要类别。  

从 2010 年上半年的业务收入情况来看，传统钢铁行业固定资产投

资的近年来的下滑及行业产能过剩、整合的负面消息有所影响到公司
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的起重机设备和油膜轴承业务的发展，营收同比去年上半年分别下降

了 16.86%和 35.97%。由于公司早在几年前开始进行结构调整，来自钢

铁行业的订单和收入 2010 年上半年只占全部订单和收入的 20%左右，

较往年占比有较大的下降，对公司负面影响降至最低。正是这种预见

性的战略结构调整，使得太原重工能及时转型，保持近几年在重型机

械行业难得的持续成长。而下游其他的行业，比如煤炭开采、石油和

天然气开采、石油和炼焦业务而轧锻设备和铸锻件则因为下游的石油

及天然气行业需求的景气，新能源核电风电方面等大型铸锻件的需求

持续增长，带动公司主要的产品轧管机设备，铸锻件的需求旺盛，此

两类产品同比去年上半年增长 44%和 60%，表现的相当强劲。  

表3  下游主要行业固定资产投资同比情况  

  
资料来源：wind  国海证券研究所  

 

表 4  下游主要行业固定资产投资同比情况  

  
资料来源：wind  国海证券研究所  
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表5  上半年营收毛利同比增长情况 

 
资料来源：wind  国海证券研究所 

 

表6  上半年营收毛利同比增长情况 

 
2007 中报 2007 年报 2008 中报 2008 年报 2009 中报 2009 年报 2010 中报 

毛利率 
       

轧锻设备(%) 10.62 14.86 15.2 13.57 16.23 10.71 16.74 

挖掘机(%) 15.47 12.61 13.36 12.25 18.89 16.35 23.68 

起重机(%) 19.2 12.53 15.65 12.51 10.92 12.21 13.7 

火车轮(%) 16.97 18.54 27.25 22.27 25.81 21.93 20.75 

铸锻件(%) 
   

17.34 
  

11.3 

齿轮传动机械(%) 
      

5.61 

火车轴(%) 
      

11.17 

煤化工设备(%) 
      

13.1 

油膜轴承(%) 24.34 21.56 
 

21.86 
  

25.68 

其他产品(%) 
      

21.94 

运输(%) 
      

17.65 

 
2007 中报 2007 年报 2008 中报 2008 年报 2009 中报 2009 年报 2010 中报 

轧锻设备(亿元) 4.13 8.5 5.95 12.54 8.14 17.44 11.74 

挖掘机(亿元) 3.51 7.71 5.74 11.19 8.76 17.65 11.01 

起重机(亿元) 6.98 14.02 9.98 20.1 12.27 21.12 10.2 

火车轮(亿元) 3.57 6.28 3.58 6.91 2.61 7.46 4.24 

铸锻件(亿元) 
   

5.25 
  

3.65 

齿轮传动机械(亿元) 
      

2.77 

火车轴(亿元) 
      

1.85 

煤化工设备(亿元) 
      

0.94 

油膜轴承(亿元) 0.96 1.98 
 

2.91 
  

0.86 

产品名称 2010H1 2009H1
营业收入 营业成本 营业收入 营业成本 2010H1营收占比2009H1营收占比

轧锻设备 1,173,942,225.36 977,433,196.90 814,436,119.07 682,262,001.30 24.39% 21.19%
挖掘焦化设备 1,100,612,653.90 839,932,839.73 875,974,304.24 710,525,489.14 22.87% 22.80%
起重机设备 1,020,427,523.05 880,609,242.52 1,227,351,261.00 1,093,346,728.45 21.20% 31.94%
火车轮 424,068,397.67 336,059,104.66 260,926,164.88 193,572,623.90 8.81% 6.79%
火车轴 184,831,150.89 164,193,748.95 57,859,054.31 43,470,262.47 3.84% 1.51%
铸锻件 365,389,024.10 324,114,145.08 227,840,979.57 201,559,828.71 7.59% 5.93%
齿轮传动机械 276,833,877.56 261,303,566.08 105,987,722.18 83,012,544.11 5.75% 2.76%
煤化工设备 94,372,882.19 82,012,473.43 29,819,527.76 23,564,420.72 1.96% 0.78%
油膜轴承 85,611,753.84 63,623,913.01 133,699,978.85 107,544,708.74 1.78% 3.48%
运输收入 4,356,133.41 3,587,221.96 4,280,042.39 3,817,635.99 0.09% 0.11%
其他产品收入 82,458,398.65 64,368,045.03 104,498,997.05 97,647,225.36 1.71% 2.72%
合计 4,812,904,020.62 3,997,237,497.35 3,842,674,151.30 3,240,323,468.89 100.00% 100.00%

毛利 毛利占比 毛利 毛利占比 营收增长 毛利增长
轧锻设备 196,509,028.46 24.09% 132,174,117.77 21.94% 44.14% 48.67%
挖掘焦化设备 260,679,814.17 31.96% 165,448,815.10 27.47% 25.64% 57.56%
起重机设备 139,818,280.53 17.14% 134,004,532.55 22.25% -16.86% 4.34%
火车轮 88,009,293.01 10.79% 67,353,540.98 11.18% 62.52% 30.67%
火车轴 20,637,401.94 2.53% 14,388,791.84 2.39% 219.45% 43.43%
铸锻件 41,274,879.02 5.06% 26,281,150.86 4.36% 60.37% 57.05%
齿轮传动机械 15,530,311.48 1.90% 22,975,178.07 3.81% 161.19% -32.40%
煤化工设备 12,360,408.76 1.52% 6,255,107.04 1.04% 216.48% 97.61%
油膜轴承 21,987,840.83 2.70% 26,155,270.11 4.34% -35.97% -15.93%
运输收入 768,911.45 0.09% 462,406.40 0.08% 1.78% 66.28%
其他产品收入 18,090,353.62 2.22% 6,851,771.69 1.14% -21.09% 164.02%
合计 815,666,523.27 602,350,682.41 25.25% 35.41%
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其他产品(亿元) 
      

0.82 

运输(亿元) 
      

0.04 

资料来源：wind  国海证券研究所 

 

盈利预测 

根据公司的上半年经营情况做出如下盈利假设，并得出盈利预测。

业绩预测：预计 2010-2012 年 EPS 为 0.99，1.37，1.8 元，2011EPS

计算，P/E 仅为 13.5 倍，目前机械行业整体估值较低，按 11 年 20 倍

P/E 给予估值，对应股价为 27.4 元，较现在股价仍有很大的上涨空间，

我们首次给予“买入”的投资评级。 

表 7  盈利假设 

同比增速 2008 年度 2009 年度 2010E 2011E 2012E 

起重机设备 
 

5.09% -13% 10% 5% 

挖掘焦化设备 
 

57.50% 25% 20% 15% 

轧锻设备 
 

39.05% 40% 25% 20% 

火车轮 
 

7.96% 60% 20% 25% 

铸锻件 
 

-19.04% 60% 30% 30% 

油膜轴承 
 

-13.94% -30% 20% 20% 

齿轮传动机械 
 

-35.47% 130% 50% 50% 

设备成套销售及设计安装 
 

223.62% 10% 10% 10% 

火车轴 
 

0.43% 50% 25% 30% 

煤化工设备 
 

58.54% 30% 30% 30% 

运输 
 

-27.52% 0% 10% 10% 

合计 
 

15.25% 26.29% 22.41% 20.80% 

毛利率 2008 年度 2009 年度 2010E 2011E 2012E 

起重机设备 12.51% 12.21% 13.00% 13.70% 13.70% 

挖掘焦化设备 12.26% 16.35% 20.00% 22.00% 24.00% 

轧锻设备 13.57% 10.71% 13.50% 13.50% 13.60% 

火车轮 22.27% 21.93% 20.75% 21.00% 21.00% 

铸锻件 15.67% 11.49% 11.30% 12.00% 13.00% 

油膜轴承 21.86% 20.32% 20.00% 22.00% 23.00% 

齿轮传动机械 20.92% 10.86% 5.60% 7.00% 10.00% 

设备成套销售及设计安装 25.48% 27.21% 22% 24% 26% 

火车轴 8.28% 10.10% 11.10% 14.00% 15.00% 

煤化工设备 -1.42% 10.98% 13% 13% 13% 

运输 -6.12% 10.74% 15.00% 16.00% 16.00% 

合计 14.50% 14.01% 15.14% 15.87% 16.56% 
 

资料来源：国海证券研究所 
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表 8   估值假设 

利润表 2009A 2010E 2011E 2012E 

        营业收入 8068.89  10161.68  12438.73  15026.22  

  减: 营业成本 6930.88  8623.58  10464.57  12538.27  

        营业税金及附加 32.61  41.07  50.27  60.73  

        营业费用 166.40  226.84  277.67  335.43  

        管理费用 249.46  404.83  495.54  598.62  

        财务费用 70.29  30.82  -4.44  -23.88  

        资产减值损失 76.72  0.00  0.00  0.00  

  加: 投资收益 0.00  0.00  0.00  0.00  

        公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

        其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

        营业利润 542.52  834.54  1155.12  1517.06  

  加: 其他非经营损益 11.23  0.00  0.00  0.00  

        利润总额 553.75  834.54  1155.12  1517.06  

  减: 所得税 0.00  125.18  173.27  227.56  

        净利润 553.75  709.36  981.85  1289.50  

  减: 少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

        归属母公司股东净利润 553.75  709.36  981.85  1289.50  

每股收益(EPS) 0.775  0.992  1.374  1.804  
 

资料来源：国海证券研究所 

 

表 9    行业估值 

证券代码 证券简称 
收盘价 EPS 

BPS 
P/E 

PB 
2010-12-6 2009E 2010E 2011E 2009E 2010E 2011E 

600169 太原重工 18.46  0.77  0.99 1.37 5.02  23.83  18.65  13.47  3.68  

600031 三一重工 21.18  0.39  1.01 1.31 2.02  54.63  20.97  16.13  10.48  

000157 中联重科 14.16  0.50  0.76 0.94 2.25  0.00  18.69  15.09  6.29  

601106 中国一重 5.67  0.18  0.20 0.28 2.47  31.17  28.71  20.02  2.30  

601268 二重重装 12.18  0.23  0.24 0.33 3.25  54.13  51.46  36.91  3.75  

600582 天地科技 23.95  0.70  0.79 0.98 2.98  34.22  30.18  24.52  8.05  

601717 郑煤机 40.07  0.90  1.26 1.54 6.76  44.49  31.83  25.94  5.93  

000680 山推股份 16.30  0.56  1.13 1.36 5.07  29.31  14.48  11.98  3.21  

601766 中国南车 7.19  0.14  0.24 0.35 1.57  50.74  29.92  20.54  4.59  

601002 晋亿实业 11.94  0.00  0.37 0.48 2.37  
 

32.09  24.95  5.04  

600495 晋西车轴 12.22  0.12  0.12 0.29 3.37  101.58  101.83  42.14  3.63  

 
平均 

     
42.41  34.44  22.88  5.18  

 

资料来源：wind  国海证券研究所 
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国海证券投资评级标准 

行业投资评级 

强于大市：相对沪深 300 指数涨幅 10%以上； 

中性：    相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

弱于大市：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 
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