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公司研究 公司点评 首次评级：短期_推荐，长期_A 

装载机、挖掘机需求旺盛带来公司盈利倍增 

——厦工股份(600815)公告点评 

核心观点 股价走势图 

事件：公告 2010 年净利润同比增长 450%以上。 

 

点评： 

装载机骨干企业，受益于土方机械旺盛需求，未来增长可期。 公司2010

年净利润58378万元，对应EPS0.75元。其中四季度盈利7923万元，同比

增长238%。公司在第三季度同比增长181%，保持了较快的增速。公司主

要产品包括装载机、叉车及其配件。装载机的收入占总收入的94%。2010

年我国装载机为主的土方机械销售同比增长57.29%，公司市场份额处于

行业第三，产品3t型和5t型等中大型装载机为主，价格界于柳工和龙工

之间，在产品质量方面具有优势，性能以效率高、油耗小取长，市场份

额14%左右。公司09年投资建设厦工北方（焦作）装备制造基地建设项

目，使公司装载机的产能达到35000台。随着项目的达产，公司装载机

业务有望保持快速增长。 

 

挖掘机将成为公司第二大产品  挖掘机是工程机械行业中增长最快的

产品。2010年我国挖掘机销量达到19万台，同比增长68.8%，预计未来

挖掘机行业保持30%以上的增长。公司在96年进入挖掘机行业，99年与

加藤合作，挖掘机2010年产量在3000台左右。面临快速增长的市场，公

司启动1.2万台技改投资项目，挖掘机将成为公司未来的第二大产品。 

 

提升零部件技术能力及产能提升产品竞争力 公司建设厦工北方（焦作）

装备制造基地配套桥箱项目，生产轮式装载机产品关键配套件驱动桥、

变速箱。项目达产后形成年产 10000 台套桥生产能力。通过提高装备的

数控化率，加工精度，提高可桥箱可靠性和性能，从而带动整机产品在

市场的竞争力。厦工本部现有桥箱总成产能为 3万台套，通过本次技改

实现桥箱产能增加到 40000 台套。由于生产规模扩大，规模生产经济效

益可得到充分体现，降低企业的运营成本，增加企业盈利能力。预计

2010-2012 年每股收益为 0.75 元、0.90 元，1.20 元，相对于 1 月 24

日收盘价，市盈率分别为 18 倍、15 倍、11 倍，给予推荐-A 评级。 
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[table_data] 基础数据 

总股本(万股) 77970.96 

流通A股(万股) 77970.96 

52周内股价区间(元) 7.07-15.49 

总市值(亿元) 100.43 

总资产(亿元) 56.20 

每股净资产(元) 2.74 

 

[table_relation] 相关报告 
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[table_predict] 财务数据与估值 

 2009A 2010E 2011E 2012E 

主营业务收入(百万) 5317  8480  11024  13229  

同比增速(%) -10% 60% 30% 20% 

净利润(百万) 106  584  710  933  

同比增速(%) -43% 450% 22% 32% 

EPS(元) 0.15  0.75  0.91  1.20  

P/E 87.62  17.76  14.61  11.11  
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附录：财务预测表 
[table_money]           资产负债表      利润表     

单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 

流动资产 4296  6588  8030  9915  营业收入 5317  8480  11024  13229  

现金 329  963  928  1145  营业成本 4547  6869  8930  10583  

应收账款 603  976  1229  1492  营业税金及附加 7  17  19  22  

其它应收款 15  59  50  78  营业费用 439  654  866  1050  

预付账款 182  233  283  397  管理费用 138  200  266  325  

存货 2228  3375  4265  5004  财务费用 47  53  84  95  

其他 940  982  1275  1799  资产减值损失 27  19  25  24  

非流动资产 1324  1382  1492  1551  公允价值变动收益 0  10  10  10  

长期投资 152  126  142  140  投资净收益 9  6  6  7  

固定资产 911  974  1055  1092  营业利润 121  685  851  1147  

无形资产 180  201  223  243  营业外收入 22  21  22  21  

其他 82  81  72  77  营业外支出 2  3  4  3  

资产总计 5620  7970  9522  11466  利润总额 140  703  869  1165  

流动负债 2622  4592  5276  6107  所得税 28  110  145  204  

短期借款 70  1322  1085  1351  净利润 112  593  725  961  

应付账款 1052  1121  1813  1847  少数股东损益 6  9  15  28  

其他 1500  2149  2378  2909  归属母公司净利润 106  584  710  933  

非流动负债 1029  771  1026  1342  EBITDA 237  815  1022  1340  

长期借款 400  533  711  948  EPS（元） 0.15  0.75  0.91  1.20  

  其他 629  238  315  394       

负债合计 3651  5363  6303  7449  主要财务比率     

少数股东权益 50  59  74  102   2009 2010E 2011E 2012E 

  股本 699  780  780  780  成长能力     

资本公积金 638  638  638  638  营业收入 -9.7% 59.5% 30.0% 20.0% 

留存收益 581  1130  1727  2497  营业利润 -38.8% 467.4% 24.2% 34.7% 

归属母公司股东权益 1919  2548  3145  3915  归属母公司净利润 -43.2% 450.2% 21.5% 31.5% 

负债和股东权益 5620  7970  9522  11466  获利能力     

     毛利率 14.5% 19.0% 19.0% 20.0% 

现金流量表     净利率 2.0% 6.9% 6.4% 7.1% 

单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E ROE 5.5% 22.9% 22.6% 23.8% 

经营活动现金流 304  -314  313  68  ROIC 5.3% 17.3% 18.3% 19.1% 

净利润 112  593  725  961  偿债能力     

折旧摊销 70  77  87  98  资产负债率 65.0% 67.3% 66.2% 65.0% 

财务费用 47  53  84  95  净负债比率 12.87% 35.84% 29.91% 31.56% 

投资损失 -9  -6  -6  -7  流动比率 1.64  1.43  1.52  1.62  

营运资金变动 68  -1059  -575  -1085  速动比率 0.78  0.69  0.70  0.79  

其它 16  28  -2  6  营运能力     

投资活动现金流 -104  -142  -173  -138  总资产周转率 1.01  1.25  1.26  1.26  

资本支出 109  136  142  119  应收帐款周转率 8  11  10  10  

长期投资 0  -16  9  -1  应付帐款周转率 4.94  6.32  6.09  5.78  

其他 5  -23  -22  -19  每股指标(元)     

筹资活动现金流 -204  1090  -175  286  每股收益 0.14  0.75  0.91  1.20  

短期借款 -887  1252  -238  266  每股经营现金 0.39  -0.40  0.40  0.09  

长期借款 400  133  178  237  每股净资产 2.46  3.27  4.03  5.02  

普通股增加 0  80  0  0  估值比率     

资本公积增加 80  0  0  0  P/E 87.62  17.76  14.61  11.11  

其他 204  -376  -115  -217  P/B 4.85  4.07  3.30  2.65  

现金净增加额 -4  634  -35  217  EV/EBITDA 46.11  13.43  10.70  8.16  

资料来源：公司报表、国都证券 
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国都证券投资评级 

国都证券行业投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

推荐 行业基本面向好，未来 6 个月内，行业指数跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定，未来 6 个月内，行业指数跟随综合指数 

回避 行业基本面向淡，未来 6 个月内，行业指数跑输综合指数 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平 

B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平 

C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平 

 

国都证券公司投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 15%以上 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 5-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 

B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 

C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 
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