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东方证券股份有限公司及其关联机构在法律许可的情况下可能与本报告所分析的企业存在业务关

系，并且继续寻求发展这些关系。因此，投资者应当考虑到本公司可能存在影响本报告客观性的利

益冲突，不应视本报告为投资决策的唯一因素。 
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【
公
司
·
研
究
报
告
】 

 

我们重申前期观点：二重的股权激励法案会驾驭公司向下一个增长点新能

源业务迅速推进，其中的重大瓶颈资金缺口将被定增所缓解。依照公司在三

代核电技术的研发和投资的进程，我们预计公司未来三年净利润复合增长率

为 54.42%。 

研究结论： 

 2012 年新能源和技改项目都将达产。2013-2015 年，融资项目将有望增

加销售规模有望达到 140 亿，新能源装备销售将贡献一半以上，其余部

分则来自于各类板带钢热轧设备和石油化工容器等大型装备。公司将依

托核电的铸锻件材料研发、成熟的冲压成型、三维虚拟组装、材料性能

和热处理工艺研究能力等综合优势，实现将公司打造成为世界知名的成

套装备基地和世界著名的铸锻钢基地的战略目标。 

 冶金投资下行带来短期压力。2009 年钢铁行业对公司利润的贡献度超过

50%，在手订单也超过 40%。2010 年对于以重型冶金设备为支柱是最严

峻的考验，钢铁企业的产能过剩和中、小型钢厂改建的低于预期造成大

量订单无法如期履行。我们认为短期冶金产能扩张的停滞将给公司盈利

带来一定的压力，但会随着以电站设备和大型铸锻产能的逐步到位逐渐

消逝。 

 管理层的前瞻性提升抵御风险的能力。管理层对冶金投资下行的风险作

出了快速应对，在极短的时间内完成了三代核电等高端重大技术装备制

造方面实现技术突破，率先完成 AP1000 核电主管道的试制。我们认为

股东利益最大化将明显提升公司的管理水平。 

 投资密集型融资平台和政府大力支持构筑。定增的顺利进行将对公司向

新能源的转型起决定性作用，中国二重拟认购金额不低于 100,000 万

元、不超过 250,000 万元，其中包括实际控制人债转股的金额 99,488 万

元。虽然已累计取得国家项目投资补助资金约 2.5 亿元，但重点建设项

目的资金保障仍是发展瓶颈。基于重大技术装备出海口基地一期建设项

目目前正处于建设关键时期和重大技术装备出海口基地二期建设项目也

已经启动，我们认为此次融资对公司的转型将非常关键。 

 风险因素和催化剂：钢铁行业固定投资继续下行的风险和核电技术开发

和产品交付的不确定性，同时不可忽视原材料波动带来的风险。公司核

电技术研发成功 

 估值与投资建议：我们下调公司的盈利预测，下调目标价，给予公司股

价 0.45PEG 和 24.49 倍 PE 的估值水平，对应 2011 年预测 EPS 的价格为

12.59 元，维持买入评级。 
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投资评级         买入 增持 中性 减持（维持）
股价（2010 年 12 月 28 日） 11.85 元

目标价格 12.59 元

流通股本/总股本（万股） 30000/169000

A 股市值（亿元） 200.27
国家/地区 中国

行业 机械

报告日期 2010 年 12 月 29 日

 

股价表现 
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评价周期 1 个月 3 个月 12 个月 
绝对表现（%） 0.86 26.35 58.28 
相对表现（%） 4.68 21.69 72.35 
资料来源：WIND 咨询 
 

财务分析         

（百万元） 2009 2010E 2011E 2012E 

主营业务收入 7554.83  6868.18 8762.55 11622.12 

税前利润 356.97  585.80 988.82 1585.94 

归属母公司净利润 380.25  526.63 869.17 1362.32 

EBITDA 968.41  1156.53 1616.22 2151.86 

每股收益(元) 0.27  0.31  0.51 0.81  

净资产收益率 13.14% 9.13% 13.36% 17.85%

每股经营现金(元) 0.08  0.88  1.00 1.24  

市盈率(X) 50.01  38.03 23.04 14.70 

EV/EBITDA 23.06  18.03 12.20 8.45  

资料来源：公司公告、东方证券研究所 



 

 

二重重装动态点评：新能源装备即将支撑起重机腾飞

图 1：2010 年 1-10 月新增粗钢产量下滑 
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资料来源：Wind，东方证券研究所 

 

图 2：2010 年钢铁月度产成品库存又创新高 
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资料来源：Wind，东方证券研究所 
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图 3：大中型钢企的亏损比例持平同时人力成本压力明显加大 
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资料来源：Wind，东方证券研究所 

 



 

 

二重重装动态点评：新能源装备即将支撑起重机腾飞

附表 1：财务报表预测与比率分析 

损益表（人民币百万元）  现金流量表（人民币百万元）  

  2009 2010E 2011E 2012E 2013E   2009 2010E 2011E 2012E 2013E

营业总收入 7554.83  6868.18  8762.55  11622.1 15164.6 税后利润 380.25 526.63  869.17  1362.3 1939.1

营业成本 6158.89  5321.24  6694.97  8738.25 11282.7 经常性现金支出 683.21 717.82  793.69  743.41 720.11 

主营业务税金及附 46.96  38.37 48.93  66.14 85.50 非经常性现金支 (10.57) 29.72  40.47  39.54 37.64 

销售费用 129.58  120.93  151.78  202.09 263.90 营运资金变动 (948.32) 219.87  (7.09) (51.44) (209.3

管理费用 581.17  549.45  683.48  883.28 1137.35 少数股东损益 (0.22) 0.59  0.99  1.59 2.28 

财务费用 277.77  256.02  194.61  135.77 87.25 经营活动现金净 104.35 1494.6 1697.23  2095.4 2489.8

营业利润 360.46  582.16  988.78  1596.59 2307.84 资本开支 2130.76 200.00  200.00  200.00 100.00 

非经常性损益 (3.49) 3.64  0.04  (10.65) (23.86) 其他投资 129.81 0.00  0.00  0.00 0.00 

税前利润 356.97  585.80  988.82  1585.94 2283.98 投资活动现金净 (2054.6 (199.8 (199.87) (199.8 (99.81)

所得税 (23.06) 58.58 118.66  222.03 342.60 贷款增加 1913.10 0.00  0.00  0.00 0.00 

净利润 380.03  527.22  870.16  1363.91 1941.39 支付股利利息 (359.02) (482.9 (319.20) (192.0 (217.3

少数股东损益 (0.22) 0.59  0.99  1.59  2.28  其他融资 2080.33 (813.3 (39.03) (183.2 (267.5

归属母公司净利润 380.25  526.63  869.17  1362.32 1939.10 筹资活动现金净 1778.91 109.54  (1436.1 (944.1 (484.9

EPS（元/股） 0.27  0.31  0.51  0.81  1.15  现金净流量 (171.38) 1404.2 61.25  951.46 1905.1

            现金期初余额 3439.13 3284.1 4688.39  4749.6 5701.1

资产负债表（人民币百万元） 现金期末余额 3267.75 4688.3 4749.64  5701.1 7606.2

  2009 2010E 2011E 2012E 2013E             

货币资金 3284.11  4688.39  4749.64  5701.10 7606.21 比率分析 

应收账款票据 3679.72  3473.01  4258.72  5565.89 7113.24   2009 2010E 2011E 2012E 2013E

存货 4047.99  3597.99  4517.83  5875.02 7602.30 增长能力           

交易性金融资产 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  营收增长率(%) 0.76% -9.09% 27.58% 32.63 30.48

流动资产合计 11753.1 12305.9 14242.2 18083.7 23525.1 EBITDA 增长率 4.36% 19.43 39.75% 33.14 29.88

长期投资 0.77  0.77  0.77  0.77  0.77  EBIT 增长率(%) -2.57% 31.33 41.19% 46.39 38.26

固定资产 3645.20  4991.89  4878.79  4645.98 4420.84 净利润增长率(%) 9.62% 38.73 65.05% 56.74 42.34

在建工程 1865.06  386.51  238.65  223.87 122.39 盈利能力           

可供出售金融资产 4.99  4.99  4.99  4.99  4.99  毛利率(%) 18.48% 22.52 23.60% 24.81 25.60

非流动资产合计 6014.54  5823.29  5527.08  5259.93 4915.97 净利率(%) 5.03% 7.68% 9.93% 11.74 12.80

资产总计 17767.7 18129.1 19769.3 23343.6 28441.0 EBITDA 利润率 12.82% 16.84 18.44% 18.52 18.43

            ROA(%) 2.14% 2.91% 4.40% 5.84% 6.83%

循环借款 3452.96  2366.72  1288.84  719.95 719.95 ROE(%) 13.14% 9.13% 13.36% 17.85 21.19

应付账款 4152.72  3461.03  4447.10  5778.65 7451.95 ROIC(%) 10.39% 13.34 14.66% 20.74 16.01

预收账款 2266.93  2235.21  2766.26  3676.51 4816.89 偿债能力           

其他应交款 161.86  292.13  600.83  1131.21 1566.82 资产负债率(%) 83.72% 68.16 67.05% 67.27 67.78

流动负债合计 10237.9 8510.20  9409.36  11858.1 15431.4 流动比率(倍) 1.15  1.45  1.51  1.53 1.52 

非流动负债合计 4637.41  3846.26  3846.26  3846.26 3846.26 速动比率(倍) 0.68  0.96  0.96  0.95 0.95 

负债合计 14875.3 12356.4 13255.6 15704.3 19277.6 价值评估           

股本 1390.00  1690.00  1690.00  1690.00 1690.00 P/B(倍) 5.81  3.50  3.10  2.64 2.20 

资本公积 698.37  2995.81  3169.64  3442.11 3829.93 P/E(倍) 50.01 38.03  23.04  14.70 10.33 

未分配利润 654.22  910.19  1432.86  2216.33 3253.38 EV/收入(倍) 2.96  3.04  2.25  1.57 1.07 

股东权益 2892.40  5772.73  6513.68  7639.31 9163.42 EV/EBITDA(倍) 23.06 18.03  12.20  8.45 5.83 

负债和股东权益 17767.7 18129.1 19769.3 23343.6 28441.0 EV/EBIT(倍) 34.98 24.87  16.66  10.50 6.80 

资料来源：东方证券研究所 

 



 

 

二重重装动态点评：新能源装备即将支撑起重机腾飞

附图：相关上市公司近期资金流向 

 

注： 超级资金(>50 万股或 100 万元)：体现了超大户或者机构当日的净买卖方向;  

散户资金(<1 万股或 5 万元)：体现了散户当日的净买卖方向； 

当日净量：红柱为净买入，绿柱为净卖出，数值为当日净量占流通盘的百分比； 

60 日累计：当日净量的 60 日累计值； 

10 日均值：60 日累计线的 10 日平滑。 

资料来源：益盟，东方证券研究所 



 

 

二重重装动态点评：新能源装备即将支撑起重机腾飞

分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对

该证券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均

与其在本研究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该

股票的研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公

司存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重

大不确定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下

暂停对该股票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的

投资评级、盈利预测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该

行业的研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够

的研究依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予

投资评级信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有

效。 
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