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公司 2010 年实现销售收入 20.64 亿元，同比增长约 44.82%；

实现营业利润 2.16 亿元，同比增长约 17.17%；归属于母公司的净

利润 2.41 亿元，同比增长约 33.94%。公司 2010 实现每股收益 0.40

元，低于市场预期。 

点评： 

公司 2010 年度的业绩远远低于市场和我们的预期，我们仔细

阅读了年报，对盈利预测做了深入的检讨。 

 陶机销售状况良好，基本符合我们的预期，2011 年需关注陶机

行业的周期性调整。公司 2010 年度实现陶机销售 17.81 亿元，基

本符合我们对于陶机业务的预期，并且陶瓷机械业务的毛利率处

于较好的水平。然而公司在年报中也提到了由于最近几年国内建

筑陶瓷产能快速释放，建筑陶瓷机械行业进入周期性调整阶段，

未来几年将结束单边上扬局面，市场需求呈现不确定性。我们认

为，陶机行业的景气度面临下滑的风险，但是由于公司具备节能

环保的陶机产品储备，再加上未来并购恒力泰之后对于海外市场

的开拓以及整机销售能力的增强，公司陶机业务的下滑风险要小

于行业风险，并且未来并购恒力泰之后，压机毛利率具有一定上

升的空间，因此公司 2011 陶机业务的增长情况不应过分乐观但也

不应过分悲观。并且从仍然维持较高水平的存货、预收款项来看，

短期内公司仍有一定应对陶机行业景气度变化的能力。谨慎起见，

我们下调了对于未来三年公司陶机业务的收入增长预期。 

 石材机械收入持续快速增长，墙材机械低于预期。石材机械收

入 2010 年度同比增长了 182%，达到 2.16 亿元，略超出我们的预

期，显示出公司在石材机械领域的快速成长性，但毛利率水平低

于我们预期，考虑到房地产的调控，我们对于略微下调了石材机

械的未来增速，并且下调了毛利率水平。墙材机械的收入增长低

跟踪报告 业绩低于预期，不改未来前景 

机械行业 
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 于预期，毛利率水平也远远低于我们的预期。我们认为墙材机械

未来还有快速成长的空间，公司将瓷砖压机的技术移植到墙材机

械具有技术优势，因此我们判断墙材机械未来存在快速增长的可

能，并且随着规模的扩大，毛利率水平也将提升到合理的水平，

因此在新的盈利预测中，我们维持对墙材机械收入增速和毛利率

水平的假设。 

 清洁煤气业务低于预期，但未来发展仍值得强烈期待。清洁煤

气业务的收入和盈利低于预期，这也是公司的净利润远低于我们

预期的最重要因素之一。清洁煤气业务在三个方面低于预期，第

一是收入低于预期，第二是盈利能力低于预期，第三是目前的接

单量低于预期。然而我们认为这只是清洁煤气业务产业化过程中

的曲折，其中的原因也是复杂的。我们认为公司的清洁煤气业务

受到了煤价上涨的冲击，因此公司更加致力于清洁燃煤气发生系

统的改进，同时也制约了公司接单的动力和煤气的销售。但随着

公司对清洁然煤气发生系统的改造成功，公司的清洁煤气业务仍

有巨大的发展前景。因此 2011 年，我们将持续关注公司清洁燃煤

气发生系统的改进进展。对于公司的该项业务，我们仍然充满期

待。业务并非公司的清洁煤气业务低于预期，而是我们对于新产

品的产业化的期待过高，而对困难估计不足。但是 2011 年，我们

认为很可能是清洁煤气业务突破和腾飞的一年。清洁燃煤气发生

系统的改进将为公司该项业务的盈利能力奠定坚实的基础，同时

也能让公司腾出精力来开拓市场，也将成为 2011 年公司股价的催

化剂。谨慎起见，我们大幅下调了未来三年对于该项业务的收入

和盈利预期，但我们认为这样的预测只是为了安全起见，而实际

的增速较难判断，我们建议投资者首先关注清洁燃煤气发生系统

的技术进展和盈利能力，其次关注接单情况，从而可以对该项业

务的前景有更加明确的判断，而我们也将在 2011 年做好这一方面

的跟踪。 

 管理费用率大幅提升，未来可轻装上阵。2010 年，公司的管理

费用同比大幅提升了 107.74%，特别是 2010 年第 4 季度，管理费

用达到了 7000 万元， 而 2010 年前三季度单季的管理费用分别为

2276.86 万元、2023.61 万元和 2968.19 万元，通过管理费用明细可

以看到，其中增长的最主要部分来自于研发费用的大幅提升，2010

年的研发费用达到了 4291 万元，远远超过 2009 年 166 万元的水

平。此外比较重要的还有折旧费用及职工薪酬的较大提升。但是，
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我们认为研发费用的大幅增长是偶然性的事件，未来将回复到合

理水平，这对于 2011 年的业绩将是一个明显的利好。 

 天江药业业绩超预期，未来将保持快速增长。2010 年，公司参

股 21.50%的天江药业净利润同比增长了 67.26%。鉴于重要冲剂行

业处于快速发展期，我们判断天江药业的净利润仍将保持较快的

增速，短期内对公司的业绩贡献较为明显。 

 融资租赁成业绩新亮点，未来或可抵偿部分陶机行业景气度下

滑的风险。2010 年，公司分别参股 47.27%的广东信成融资租赁公

司和安徽信成融资租赁公司分别实现收入 3340.65 万元和 1113.60

万元，实现净利润 1247.49 万元和 582.70 万元，其中广东信成的

净利润同比增长了 690.50%，显示出强劲的增长势头。随着建陶行

业景气度的下降，融资租赁的需求可能会上升，因此该项业务可

能在一定程度上抵偿陶机行业景气度下滑的带来的业绩波动风

险。 

 维持对公司的“推荐”评级。谨慎起见，我们大幅调整了对公司

未来的盈利预测。调整后，我们预测 2011 年、2012 年、2013 年

公司的每股收益分别为 0.54 元、0.82 元和 1.25 元。但其中我们并

未考虑恒力泰合并成功后对公司业绩的提升。我们仍然强烈看好

公司清洁煤气业务的巨大发展前景，尽管目前盈利预测对应的股

价已经处于合理水平，但是考虑未来一是恒力泰合并对于公司业

绩的提升及对于股价的催化作用，二是 2011 年清洁煤气业务突破

的可能性，我们仍然维持对公司“推荐”的投资评级。 



                                                                                4 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                    发现价值  实现价值 

 

附表：盈利预测表 

 资产负债表  利润表

 会计年度 2009A 2010E 2010E 2011E  会计年度 2009A 2010E 2011E 2012E

 流动资产 1748.22 1830.33 2414.37 2927.15  营业收入 2,064.70 2,725.54 4,331.87 6,797.41
  现金 918.99 750.00 813.50 686.00  营业成本 1655.83 2117.36 3224.86 4859.66
  应收账款 239.47 350.39 527.88 755.97 营业税金及附加 10.22 14.99 23.83 37.39
 其它应收款 10.08 0.00 0.00 0.00 营业费用 80.59 121.81 231.52 402.24
  预付账款 51.96 68.14 95.30 135.95  管理费用 142.70 140.69 244.10 404.08
  存货 501.66 644.09 949.53 1305.05  财务费用 5.82 10.40 34.31 99.43
  其他 26.06 17.72 28.16 44.18  资产减值损失 6.48 0.00 0.00 0.00
 非流动资产 1183.44 1777.31 2649.23 4075.03  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00
  长期投资 242.97 311.33 399.48 513.23 投资净收益 53.38 68.36 88.16 113.75
  固定资产 629.35 1174.55 1964.69 3283.11  营业利润 216.43 388.64 661.41 1108.37
  无形资产 252.04 245.67 239.29 232.92  营业外收入 61.35 10.00 10.00 0.00
  其他 59.08 45.77 45.77 45.77  营业外支出 2.06 0.00 0.00 0.00
 资产总计 2931.66 3607.64 5063.60 7002.19  利润总额 275.72 398.64 671.41 1108.37
 流动负债 1067.37 1625.35 2707.92 4004.54 所得税 29.91 59.80 100.71 166.26
  短期借款 160.00 259.63 912.03 1317.23 净利润 245.81 338.85 570.70 942.11
  应付账款 425.72 681.39 866.37 1359.48  少数股东损益 4.80 17.62 77.44 192.37
  其他 481.65 684.34 929.52 1327.83  归属母公司净利润 241.01 321.22 493.26 749.75
 非流动负债 142.15 142.15 142.15 142.15  EBITDA 334.35 511.57 882.58 1425.95
  长期借款 98.65 98.65 98.65 98.65  EPS（元） 0.40 0.54 0.82 1.25

  其他 43.50 43.50 43.50 43.50  
 负债合计 1209.52 1767.50 2850.07 4146.69  主要财务比率     

  少数股东权益 239.88 257.50 334.94 527.31  会计年度 2009A 2010E 2011E 2012E

  股本 598.38 598.38 598.38 598.38 成长能力   
  资本公积 216.50 216.50 216.50 216.50 营业收入 44.82% 32.01% 58.94% 56.92%
  留存收益 668.28 769.11 1065.07 1514.92  营业利润 17.17% 79.57% 70.19% 67.58%
 归属母公司股东权益 1482.26 1583.99 1879.95 2329.80  归属于母公司净利润 33.93% 33.28% 53.56% 52.00%
 负债和股东权益 2931.66 3609.00 5064.96 7003.80  获利能力

     毛利率 19.80% 22.31% 25.56% 28.51%
 现金流量表  净利率 11.91% 12.43% 13.17% 13.86%

 会计年度 2009A 2010E 2011E 2012E  ROE 16.26% 20.28% 26.24% 32.18%

 经营活动现金流 272.04 460.60 534.53 1324.48
  净利润 245.81 338.85 570.70 942.11 偿债能力
  折旧摊销 52.81 91.18 166.23 237.95 资产负债率 41.26% 48.99% 56.29% 59.22%
  财务费用 8.99 10.40 34.31 99.43  净负债比率 -38.34% -21.27% 8.90% 25.55%
  投资损失 -53.38 -68.36 -88.16 -113.75  流动比率 1.64 1.13 0.89 0.73
 营运资金变动 5.58 51.14 -200.41 95.11  速动比率 1.17 0.73 0.54 0.41
  其它 12.23 37.38 51.86 63.62  营运能力
 投资活动现金流 -385.01 -615.09 -950.00 -1550.00 总资产周转率 0.83 0.83 1.00 1.13
  资本支出 -327.38 -619.57 -950.00 -1550.00  应收账款周转率 10.49 9.24 9.86 10.59
  长期投资 -75.06 0.00 0.00 0.00  应付账款周转率 5.04 4.92 5.60 6.11
  其他 17.43 4.48 0.00 0.00  每股指标（元）
 筹资活动现金流 350.96 -14.03 478.97 98.27  每股收益 (最新摊薄) 0.40 0.54 0.82 1.25
  短期借款 99.63 99.63 652.40 405.20 每股经营现金流(最新摊薄 0.45 0.77 0.89 2.21
  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 每股净资产(最新摊薄) 2.48 2.65 3.14 3.89
 普通股增加 0.00 0.00 0.00 0.00  估值比率
 资本公积增加 0.00 0.00 0.00 0.00  P/E 50.20 37.67 24.53 16.14
  其他 251.34 -113.65 -173.43 -306.93  P/B 8.16 7.64 6.44 5.19
 现金净增加额 236.83 -168.52 63.50 -127.25  EV/EBITDA 14.88 10.88 6.91 4.21

 单位 :百万元  单位 :百万元

 单位:百万元
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国联证券股份有限公司 研究所 

江苏省无锡市县前东街 168 号国联大厦 7 层 

电话：0510-82833507 

传真：0510-82833217 

 

上海 

国联证券股份有限公司 研究所 

上海市浦东新区源深路 1088 号葛洲坝大厦 22F 

电话：021-38991500 

传真：021-38571373 
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国联证券股份有限公司 研究所 
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