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 高端装备制造全面提升。太原重工是我国建设的第一座重型机

器厂，销售收入处于重型机械企业行业第3的位臵。 

 挖掘焦化装备制造全国领先。太原重工煤机装备制造业瞄准全

球煤机产业的技术制造前沿，建设具有国际水平的煤机综采综

掘成套设备研制基地。煤炭挖机处于世界煤机装备领先位臵。 

 起重装备机械行业第二，行业增速稳健。根据多年发展，起重

机生产销售形成4个层次的竞争格局，太原重工位列行业第一

梯队的位臵。从销售收入来看，太原重工的排名位列行业第二。 

 通过增发高铁轨道轮轴项目，公司进入了轨道交通设备核心零

部件领域，夯实了轨道交通核心部件的基础。项目建成后，将

大幅增加公司在列车车轮、车轴生产领域的规模，同时实现高

速列车轮轴的国产化，改变目前高速动车组所用轮轴完全依赖

进口的局面。 

 冶金行业最坏时光过去，行业景气度回升。钢铁行业固定资产

投资同比增速出现了一定回升，公司的冶金业务将见底回升。 

 产业结构优化，毛利率逐步提升。公司继续加大和突破在高铁

核心零部件，高端挖掘焦化领域，大型起重领域，风电、核电、

煤化工等新能源领域的渗透和发展，毛利率逐渐上升。 

 预计 2010-2012 年 EPS 为 0.93，1.28，1.66 元。目前机械行

业重点公司 2011 年平均 PE 在 29 倍，按 11年 25 倍 PE 给予太

重估值，对应股价为 32 元，由 DCF 模型预测，在假定永续增

长率为 3%时，公司的合理估值为 35.74 元。综合考虑，合理

估值区间 32～35.74 元，目前股价仍处于较低的位臵，我们维

持太原重工“买入”评级。 
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高端装备制造全面提升 

太原重工（600169）是新中国建设的第一座重型机器厂。公司发

展同共和国的发展在一起，走过了从小到大、从弱到强的发展之路，

肩负着装备民族工业的使命，为新中国经济建设做出了突出贡献。

60-70 年代，试制成功了我国第一台 4立方米挖掘机，揭开了我国自行

生产大型挖掘机的历史；圆满完成了的我国第一台 350 吨门式起重机

的研制，这台起重机至今巍然屹立在三门峡大坝上，为保证黄河安澜、

国泰民安发挥了重要作用；研制成功了我国第一套车轮轮箍轧机，结

束了火车车轮依赖进口的历史；研制成功了航天发射塔架等多项国防

军工科研产品，在我国卫星上天、核试验、远程运载火箭发射中起到

了重要作用。在此期间，太重研制了许多国内急需、填补空白的产品，

为我国建立独立完整的工业体系起到了开路先锋的作用。改革开放后，

太重在中国机械行业中第一家开展对外技术合作，与德马克公司合作

完成了国家重点建设项目宝钢φ140 连轧管机的制造任务，促使太重迈

开了由计划经济向市场经济转变的步伐。以此为开端，太重先后与世

界著名的 15 家厂商就 22 个项目进行了合作，全面推动了主导产品与

国际先进水平接轨。 

60 年来，太重以振兴民族工业为己任，累计国家重点建设项目提

供了 1000 余种、两万多台(套)装备，创造了 360 多个国内外第一，成

为了国内最大的大型起重设备生产基地、最大的矿用挖掘机生产基地，

最大的管轧机生产基地、最大的矫正机生产基地，品种最全的锻压设

备生产基地，覆盖领域最宽的轮、轴产品生产基地，世界最大的轧机

油膜轴承生产基地。2008 年，处于重型机械企业行业第 3的位臵。 

图 1  重型机械行业排名 

序号 企业名称 主营收入（亿） 市场份额% 

1 大连重工〃起重集团有限公司 121.83 6.1 

2 中国第一重型机械集团公司 101.25 5.07 

3 太原重型机械集团有限公司 100.1 5.01 

4 北方重工有限公司 97.59 4.89 

5 中信重工机械股份有限公司 80.67 4.04 

6 中国第二重型机械集团公司 74.98 3.76 

7 上海重型机器厂有限公司 37.75 1.89 

8 上海建设路桥机械设备有限公司 14.13 0.71 

9 唐山冶金矿山机械厂 11.56 0.58 

10 中冶陕压重工设备有限公司 10.04 0.50 
 

资料来源：中国重机协会统计简报 2008.12 

 

 



2011 年 3 月 17 日 
 

 

公司深度研究 请参阅文后免责条款 
 

-2- 

进入新世纪以来，太原重工销售收入保持跨越式快速增长，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。主要

原因有： 

1.受益于国家对装备制造业的政策支持，公司下游冶金、煤炭、

电力、铁路等行业固定资产投资增长迅速，从而导致公司产品

市场需求增加。 

2.公司抓住市场机遇，着力做好重大项目和重点用户的订货，同

时，加强产品研发，不断增加高附加值的新产品，扩大了公司

产品的市场需求。 

3.在立足国内市场的同时，公司积极开拓国际市场，成效明显。

公司的出口销售收入从2007年的3.4亿元增长到2009年的9.8

亿元。 

图 2  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 

 

挖掘焦化装备制造全国领先  投资仍保持 20%以上较快增速 

太原重工煤机装备制造业处于全国领先的地位，瞄准全球煤机产

业的技术制造前沿，建设具有国际水平的煤机综采综掘成套设备研制

基地。重点发展大功率电牵引采煤机、掘进机、液压支架、刮板输送

机、转载机、皮带运输机、无轨运输设备、提升机等大型煤矿成套综

采设备，以刨煤机为主的薄煤层采煤成套设备，短臂机械化成套采煤

设备，大型露天矿用挖掘机、自移式破碎站等半连续开采成套设备、

75 立方米以上系列液压挖掘机等露天挖掘设备。 

目前国内煤炭装备制造行业的竞争状况有几个差异化特点：低端

产品进入门槛低，众多中小企业竞争激烈；中高端产品景气度较高，
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生产厂家相对集中，竞争较为缓和，但能生产综采成套设备的企业较

少；高端综采成套设备有较大的市场需求，但核心技术基本被国际优

势企业垄断，国内企业正依靠多年的技术积累向国际企业逐步进行赶

超。 

煤炭装备制造业是为煤炭工业提供现代技术装备的产业，它的生

存与发展依赖于煤炭工业的现状和发展。煤炭需求的持续增长和煤矿

机械化率的提高，扩大了煤炭装备制造行业的市场空间，带来了煤炭

机械设备需求的快速增长。2002 年-2009 年，我国原煤产量年均复合

增长率达 10.70%，原煤总产量从 2002 年的 14.55 亿吨增长至 2009 年

的 29.65亿吨；煤炭装备制造行业在2004年以后取得了快速增长，2004

年-2009 年，我国主要煤炭装备制造企业销售额年均复合增长率达

41.86%，主要煤炭装备制造企业销售收入总额从 2004 年的 115.84 亿

元增长至 2009 年的 665.59 亿元。 

图3  2002年-2009年我国原煤产量与主要煤炭装备制造企业销售额对照 

 
资料来源：国海证券研究所 

 

煤炭综采设备的经济使用寿命是 5-8 年， 5-8 年以前投入使用的

煤机现在正面临着更新换代需求。根据统计数据，2001 年我国原煤产

量结束连续四年的持续下跌之后开始持续增长，从 2001 年的 13.81 亿

吨增长到 2008 年的 26.22 亿吨，年均增速 9.59%；对应的我国煤机行

业从2001年开始快速增长，煤机产值从2001年的31.63亿元增至2008

年的 355.39 亿元，年均增速达 41.28%。按照 8年的经济寿命期，2001

年后投入使用的煤机将陆续进入更换期。2007 年以来，煤炭开采固定

资产投资保持了 20%以上增速。预示未来几年我国煤机更新换代需求也

会保持快速增长。 
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图4  煤炭开采固定资产投资同比情况 图 5  石油、炼焦固定资产投资同比情况 

  
资料来源：wind  国海证券研究所  

太原重工的煤炭挖机处于世界煤机装备领先的位臵。2010 年 9月,

太重生产的我国第一台瓦斯抑爆型采煤机其采用的新技术能够主动将

瓦斯阻燃，受到业内人士广泛关注。近年来，为领跑煤炭装备制造业，

太重通过加大科技投入，不断研发具有自主知识产权的新产品，研制

出了我国首台世界最大的 WK-55 挖掘机、世界最大功率的 2500 千瓦电

牵引采煤机、国内最大功率的 1200 千瓦刮板输送机。作为国内唯一能

做大型矿用挖机的企业，太重主要用于露天煤炭，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

2010 年收入为 21 亿—23 亿元之间。 

图 6  电牵引采煤机 

 
资料来源：公司网站 国海证券研究所 
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图 7  交叉侧卸式刮板输送机 

 
资料来源：公司网站 国海证券研究所 

 

图 8 WK-55 矿用挖掘机世界领先 

 
资料来源：公司网站 国海证券研究所 

 

起重装备机械行业第二  行业增速稳健  

我国起重机械制造在二十世纪六十年代开始后建立并逐步发展壮

大，截止 2010 年 11 月，从事起重机械生产的企业约为 2250 多家。2010

年我国起重机械制造行业的市场整体销售规模达 3415 亿元，同比保持

20%的增速。 

图 9  起重设备收入及同比 

 
资料来源：公司年报 国海证券研究所 
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2005-2010 年，行业年均增长 15%左右，销售利润率保持在 6%-8%。

起重机械是现代工业生产运输中重要的设备，是实现我国装备机械现

代化、自动化的重要工具盒设备，下游应用范围较广。 

图 10  起重设备下游需求 

 

资料来源：中国重型机械工业协会 

 

太原重工的起重机械下游主要为钢铁行业。根据中国重型机械工

业协会预测，2010-2012 年钢铁固定资产投资规模低于 2009 年，但是

对起重机的需求总量仍将达到 170 亿元左右。 

图 11  钢铁固定资产投资性质 

 

资料来源：国家统计局 

从投资结构看，最近几年的钢铁行业改、扩建投资额站起固定资

产投资额的比重达到 70%左右，2010-2012 年钢铁行业因改、扩建生产

线而产生的专用起重设备需求为 119 亿元，年均 40亿元以上。 

由于行业产品大部分为国家规定的特种设备，设计生命安全，危
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险性较大。因此客户单位，尤其是大中型钢铁、电解铝、核电、铁路

等企业，对产品可靠性要求极高，技术壁垒较大程度存在。并且，国

家实行制造许可证制度，充分保证了安全生产和减少了行业的无序竞

争，构筑了较高的资质壁垒。 

根据多年发展，起重机生产销售形成 4 个层次的竞争格局，太原

重工位列行业第一梯队的位臵。 

图 12  起重设备收入及同比 

竞争格局 企业数量 优势领域 代表企业 

第一梯队 2 家 特大吨位、大吨位起重设备 太原重工、大连重工 

第二梯队 6-8 家 中大吨位、专用起重设备 卫华集团、上海起重、山东起重 

第三梯队 10-15 家 中小吨位 天津起重、重庆起重 

第四梯队 众多小企业 小吨位 众多小型起重机制造企业 
 

资料来源：国海证券研究所 

 

从销售收入来看，太原重工的排名位列行业第二。 

图 13  起重设备 2009 年工业总产值 

年度排名 企业名称 2009 年度产值 

1 卫华集团有限公司 30.82 

2 太原重工 21.12 

3 大连重工 13.49 

4 河南省矿山起重机有限公司 13.28 

5 河南新乡市矿山起重机有限公司 10.08 

6 新乡市豫飞重工集团 7.02 

7 上海科大重工 6.66 

8 山东起重机厂 6.06 

9 四川省自贡运输机械有限公司 5.61 

10 株洲天桥起重 5.56 
 

资料来源：中国重机协会统计简报  

 

近年来，太原重工已经为国内外各大钢铁公司，设计制造了千余

台铸造起重机，起重量：50-480t；太原重工设计制造主钩起重量 300t

以上的铸造吊 160 余台。处于全国领先的水平。 
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图14  480/100t铸造起重机 图 15  1200 吨水电站桥式起重机 

  
资料来源：公司网站 国海证券研究所  

 

高速列车轮轴项目提升在轨道交通高端装备制造形象 

2010 年底完成的非公增发轨道交通轮轴项目，大幅提升了轨道交

通高端装备制造国产化形象。项目生产基地将在今年底在太原兴建完

成，项目完工投产后，将扩大公司的整体规模、加速产品的升级换代

和结构优化，并增强公司新的业务及盈利能力，进一步提高太原重工

在高铁装备零部件的核心竞争力。 

图16  募集资金投资项目的产品结构 

项目 机车 高速动车组 普通客车 货车 城轨 合计 

车轮（片） 5000 100000 100000 80000 15000 300000 

车轴（根） 1000 8000 - - 1000 10000 
 

资料来源：国海证券研究所 

 

近年铁路投资规模加大，给轮轴产品带来了广阔的市场空间 

《铁路网中长期规划(2008 年调整)》要求铁路网要扩大规模，完

善结构，提高质量，快速扩充运输能力，迅速提高装备水平。到 2020

年，全国铁路营业里程达到 12万公里以上；复线率和电气化率分别达

到 50%和 60%以上；建设客运专线 1.6 万公里以上；规划既有线增建二

线 1.9 万公里，既有线电气化 2.5 万公里。根据规划带动铁路车辆乃

至轮轴产品的需求增长。并且客运要快速、货运要重载的发展趋势带

来大量的新车购臵和旧车升级改造需求，也将给轮轴产品带来广阔的

市场空间。 

今年 1月 4号召开的全国铁路工作会议，会议上透露了 2011 年我

国的铁路建设投资规划和“十二五”期间我国铁路建设的发展目标。
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在 2011 年，我国计划完成铁路基本建设投资 7000 亿元，更新改造投

资计划为 240 亿元，铁路机车车辆规制投资规模为 1260 亿元。新线铺

轨 7935 公里，复线铺轨 6211 公里，新线投产 7901 公里，复线投产 6861

公里，电气化投产 8800 公里，高铁投产 4715 公里。2011 年运营动车

290 组，招标 300 组，2015 年达到运营 1500 组，在建 250-300 组。和

2010 年相比，2011 年铁路基建投资基本持平，总体上仍处于投资高峰

时期。 

国际市场方面，随着国内铁路车轮的制造水平不断提高，国外公

司加大了从中国采购车轮车轴的数量。由于我国高速铁路拥有完全自

主知识产权，设计建造成本低，并具有长距离、多种地形条件下的施

工和运营经验，以及成套的出口能力，因此我国高速铁路具备了相当

的竞争优势，目前已有美国、印度、巴西等国家希望引进我国技术，

合作建设高速铁路。因此，包括轮轴在内的高速铁路产品出口将有较

快的增长。 

铁路车辆结构性调整，填补我国轨道交通高端装备技术空白 

2009 年 12 月 25 日出台了《重大技术装备自主创新指导目录》，时

速达到或超过 350 公里的轮对（含车轮、车轴）被明确列入其中，该

目录提出了车轮、车轴需突破的关键性技术：提高车轮钢的纯净度及

热处理技术；提高车轴疲劳强度，空心车轴制造装配技术及热处理技

术。该目录还对时速达到或超过 350 公里的轮轴产品作了相应的市场

预测：至 2012 年时，至少需要车轮 64000 片，车轴 32000 根。 

在技术装备方面，国务院《关于加快振兴装备制造业的若干意见》，

明确要求“以铁路客运专线、城市轨道交通等项目为依托，通过引进、

消化、吸收先进技术和自主创新相结合，掌握时速 200 公里以上高速

列车、新型地铁车辆等装备的核心技术，使我国轨道交通装备制造业

在较短的时间内达到世界先进水平”。《国家中长期科技发展规划纲要

（2006-2020 年）》明确指出要“重点研究开发高速轨道交通控制和调

速系统、车辆制造、线路建设和系统集成等关键技术”。 

目前我国大部分动车组的运营速度在 250 公里/小时左右，而我国

现在兴建投运高铁的发展目标是将运营速度由 250 公里/小时提高到

350 公里/小时并向 380 公里/小时以上发展。国产时速 350 公里的动车

组已经实现批量生产，并在京津城际铁路、武广、沪杭高铁表现出优

良的性能，高速动车组的投入运营，成为中国铁路技术与装备现代化

的重要标志。而随着客货分离之后，现有的铁路将主要运行货运列车，

货运列车也将朝重载、快速方向发展（80 吨级货车、30吨轴重专用货

车等），对既有货车进行设计速度为 120 公里/小时的改造，并且开发
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不同用途的时速达 160 公里/小时的快速货运列车。 

目前，国产 350 公里/小时的动车组已经批量下线并投入运营，国

产化率已超过 70%，但作为列车走行部分关键部件的车轮、车轴却全部

依赖进口，为了改变我国高速列车轮轴产品受制于人、不利于我国经

济安全的局面，铁道部计划在 3-5 年内实现高速列车轮轴产品特别是

350 公里/小时及以上的轮轴产品国产化，这给予国产轮轴厂商难得的

发展机遇。作为国内仅有的两家拥有辗钢车轮生产线和生产经验的厂

商之一，太原重工将在高速列车轮轴国产化的过程中占据了先发优势。 

太原重工的高速列车轮轴国产化项目，定位为中高端列车车轮、

车轴，包括代表最高技术水准的时速 350 公里及以上的高速客车轮轴

产品。项目建成后，将大幅增加公司在列车车轮、车轴生产领域的规

模，同时实现高速列车轮轴的国产化，改变目前高速动车组所用轮轴

完全依赖进口的局面。 

图 17  太原重工的车轮车轴和轮对 

 

资料来源：太原重工网站 

 

冶金行业最坏时光过去，景气度见底回升  

我国的钢铁产能充裕，但能耗高、污染大的产能较多。淘汰落后

产能，新增高端设备，调整产能结构是国家钢铁产业政策的导向之一，

也是引导冶金成套设备需求的风向标。《钢铁产业调整和振兴规划》计

划 2010 年年底前，淘汰 300 立方米及以下高炉产能 5340 万吨，20吨

及以下转炉、电炉产能 320 万吨；2011 年底前再淘汰 400 立方米及以

下高炉、30 吨及以下转炉和电炉，相应淘汰落后炼铁能力 7200 万吨、

炼钢能力 2500 万吨。从政策导向上看，国产大型化高端设备的需求将

得到保障，小型化冶炼设备需求萎缩趋势明显。 

太原重工生产无逢钢管轧机已有五十多年的历史，可提供 Φ 76－

Φ 800 的热轧无缝钢管成套设备，产品系列齐全。目前生产的各种规格、

型号的薄板、中厚板板材矫正机四百余台，市场占有率达到 90%以上，

遍布全国各地的冶金、造船、机器制造、仪表、航天等行业；太重制

造了六辊式四机架 UCM 冷连轧机组、五机架酸洗连轧机组，镀锌机组、
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彩涂机组、平整机组、重卷机组、双机架可逆冷轧机组、酸洗机组及

运输链等冷轧成套设备机组，代表了当今世界冷连轧设备的先进水平。 

图18 巨龙穿孔机组是无缝钢管行业的世纪工程 图 19  自主知识产权φ340 连轧管机 

  
资料来源：公司网站 国海证券研究所  

 

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

的轧煅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。 

自《关于加快推进大型冶金装备自主化实施方案》明确了“十一

五”末大型冶金设备自主化率的目标（自主化率指国产设备占成套设

备价值的比重）：大型薄板冷热连轧成套设备的自主化率要达到 70%；

大型宽厚板连铸成套设备、大型宽厚板成套轧制设备、大型轧制板带

精整生产线设备，大型金属管轧制设备和精整成套生产线设备的自主

化率要达到 90%。我们认为随着行业兼并重组的进行，及装备国产化升

级的需求，加上国外的冶金装备业的需求，包括最近的数据和公司的

情况来看，钢铁行业固定资产投资同比增速出现了一定回升，我们认

为，钢铁行业最坏的时候已经过去，装备景气度将有所提升。 
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图 20  钢铁固定资产投资见底回升 

 

资料来源：国家统计局 

 

临港基地再造一个太重 

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，

主要面向国际市场。 

在风电装备领域，中国具有丰富的风力资源，内地及近海风资源

可开发量约为 10 亿千瓦，中国风能资源储量是印度的 30倍，德国的 5

倍，但目前的装机仅为印度的 1/2，德国的 1/6，未来有较大的发展空

间。风电规模化发展给风电设备制造业及下游的风电增速箱、风电主

轴等大型铸锻件生产商提供了广阔的市场空间。风电设备所需大型铸

锻件为风电增速箱、风机主轴、轮毂、环锻件等，一套风机锻件按 15

吨、铸件按 10吨计算，按每年新增装机容量 300 万千瓦，所需铸锻件

在 10 万吨以上。在核电装备领域，由于国际和国内核电的快速发展，

预计 2020 年核电装机容量将从原来《核电中长期发展规划》的 4000

万千瓦提升到 7500 万千瓦以上，包括当时在建的 3000 万千瓦一共将

有 9000 万千瓦的建设量，核电发电总量占比从原来的 4%提高到 7%。

这意味着，在原规划的基础上，中国到 2020 年的核电发展规模将扩大

50%，每年新建的核电站将由现规划的 3～4座调整到 6～8座。一座百

万千瓦双堆核电站，按比投资 1500 美元/千瓦计算，造价即达 30亿美

元。 

设备投资要占到核电站总投资的约 60%，而核电铸锻件材料所占的

费用又达到了成套设备的 60%。目前核电装备制造业进入了快速发展的
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战略机遇期。 

该基地毗邻港口，大型设备生产后装船便利，周边物流发达，物

资调运有优势，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。 

 

产业结构优化 毛利率逐步提升 

近几年，太原重工的毛利率水平逐步攀升，这与公司的产业结构

的优化，产品向高端装备转型成功所分不开的。在可预见的未来几年，

我们认为太原重工通过继续向高端装备制造类的产品转变，继续加大

和突破在高铁核心零部件，高端挖掘焦化领域，大型起重领域，风电、

核电、煤化工等新能源领域的渗透和发展，毛利率仍有上涨的空间，

未来的盈利能力将全面展露拳脚。 

图 21  毛利率逐步稳中有升 

 

资料来源：国家统计局 

 

 

 

图 22  分产品营收占比 
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资料来源：wind  国海证券研究所 

 

盈利预测 

根据公司的产品结构特点及经营情况做出如下盈利假设，并按增

发后的股本摊薄计算得出盈利预测。业绩预测：预计 2010-2012 年 EPS

为 0.87，1.24，1.60 元。 

图 23  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% 

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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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 

 

图 24  盈利预测表 

会计年度 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入 7048  8069  10162  12439  15026  

营业成本 6018  6931  8624  10465  12538  

营业税金及附加 23  33  39  47  58  

营业费用 117  166  211  249  307  

管理费用 338  249  372  432  531  

财务费用 72  70  30  -5  -5  

资产减值损失 33  77  53  58  59  

公允价值变动收益 0  0  0  0  0  

投资净收益 -0  0  0  0  0  

营业利润 445  543  833  1193  1539  

营业外收入 29  27  0  0  0  

营业外支出 21  16  0  0  0  

利润总额 453  554  833  1193  1539  

所得税 0  0  83  155  200  

净利润 452  554  750  1038  1339  

少数股东损益 0  0  0  0  0  

归属母公司净利润 452  554  750  1038  1339  

EBITDA 645  755  1011  1413  1836  

EPS（元） 1.01  0.77  0.93  1.28  1.66  
 

资料来源：国海证券研究所 

 

估值及投资建议 

预计 2010-2012 年 EPS 为 0.93，1.28，1.66 元。目前机械行业重

点公司 2011 年平均 PE 在 29 倍，按 11 年 25 倍 PE 给予太重估值，对

应股价为 32 元，由 DCF 模型预测，在假定永续增长率为 3%时，公司的

合理估值为 35.74 元。综合考虑，合理估值区间 32～35.74 元，目前

股价仍处于较低的位臵，我们维持太原重工“买入”评级。 
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图 25  估值假设 

Beta 值 1.20 

目标负债率 5.74% 

无风险利率 3.60% 

资本风险溢价 10.00% 

债务成本（Kd） 3.91% 

股权资本成本（Ke） 11.28% 

加权平均资本成本（WACC） 10.86% 

有效所得税率 15.00% 

永续增长率 3.00% 

合理估值（元） 35.74 
 

资料来源：国海证券研究所 

 

图 26  敏感性分析 

    Growth 

初始股价= 35.74 2.00% 2.50% 3.00% 3.50% 4.00% 

WACC 

7.86% 44.89 48.54 52.95 58.36 65.18 

8.86% 39.49 42.15 45.25 48.94 53.38 

9.86% 35.47 37.49 39.80 42.48 45.62 

10.86% 32.35 33.95 35.74 37.78 40.11 

11.86% 29.87 31.16 32.59 34.20 36.01 

12.86% 27.85 28.91 30.09 31.39 32.83 

13.86% 26.16 27.06 28.04 29.12 30.30 

14.86% 24.74 25.51 26.34 27.25 28.24 
 

资料来源：  国海证券研究所 

 

图 27 行业估值 

证券代码 证券简称 
收盘价 EPS 

BPS 
P/E 

PB 
2011-3-16 2009E 2010E 2011E 2009E 2010E 2011E 

600169 太原重工 24.24  0.69  0.93 1.28 6.49  35.37  26.06  18.94  3.74  

600031 三一重工 25.59  0.39  1.15 1.68 2.02  66.00  22.24  15.23  12.66  

000157 中联重科 15.00  0.41  0.72 0.95 2.25  0.00  20.78  15.81  6.67  

601106 中国一重 6.15  0.18  0.16 0.26 2.47  33.81  37.32  23.56  2.49  

601268 二重重装 13.08  0.23  0.22 0.29 3.32  58.13  59.00  44.47  3.94  

600582 天地科技 26.02  0.70  0.79 0.98 2.98  37.18  32.79  26.64  8.74  

601717 郑煤机 42.71  0.90  1.30 1.74 6.76  47.42  32.88  24.57  6.32  

000680 山推股份 24.01  0.56  1.15 1.49 5.07  43.18  20.95  16.10  4.73  

601766 中国南车 7.51  0.14  0.24 0.35 1.57  53.00  31.03  21.40  4.79  

601002 晋亿实业 23.97  0.00  0.37 0.49 2.37  
 

64.42  49.17  10.11  

600495 晋西车轴 20.77  0.12  0.12 0.29 3.37  172.65  173.08  71.62  6.16  

 
平均 

     
54.67  47.32  29.78  6.40  

 

资料来源：wind 一致预测  国海证券研究所 
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图28  近年P/E估值 图 29  近年 P/B 估值 

  
资料来源：wind  国海证券研究所  
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附注：财务报表预测 

 

 

 

 

 

 

 

资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2008-12-31 2009A 2010E 2011E 2012E 会计年度 2008-12-31 2009A 2010E 2011E 2012E

流动资产 7768 9138 11358 12372 15478 营业收入 7048 8069 10162 12439 15026

  现金 1472 1680 4833 4721 4626 营业成本 6018 6931 8624 10465 12538

  应收账款 3119 4359 2423 2724 4941 营业税金及附加 23 33 39 47 58

  其他应收款 53 53 74 88 106 营业费用 117 166 211 249 307

  预付账款 489 301 483 542 667 管理费用 338 249 372 432 531

  存货 2243 1887 2778 3285 3883 财务费用 72 70 37 11 11

  其他流动资产 393 859 768 1011 1256 资产减值损失 33 77 53 58 59

非流动资产 1454 1628 1481 2756 2613 公允价值变动收益 0 0 0 0 0

  长期投资 1 1 1 1 1 投资净收益 -0 0 0 0 0

  固定资产 1169 1499 1479 2755 2612 营业利润 445 543 826 1177 1523

  无形资产 0 0 0 0 0 营业外收入 29 27 0 0 0

  其他非流动资产 283 128 0 0 0 营业外支出 21 16 0 0 0

资产总计 9222 10766 12839 15128 18091 利润总额 453 554 826 1177 1523

流动负债 6565 7324 8454 9874 11672 所得税 0 0 83 153 198

  短期借款 960 1362 1000 857 934 净利润 452 554 743 1024 1325

  应付账款 3049 3907 4498 5579 6700 少数股东损益 0 0 0 0 0

  其他流动负债 2556 2055 2956 3438 4038 归属母公司净利润 452 554 743 1024 1325

非流动负债 133 387 352 358 361 EBITDA 645 755 1011 1413 1836

  长期借款 116 300 300 300 300 EPS（元） 1.01 0.77 0.92 1.27 1.64

  其他非流动负债 17 87 52 58 61

负债合计 6698 7711 8806 10232 12033 主要财务比率

 少数股东权益 0 0 0 0 0 会计年度 2008-12-31 2009A 2010E 2011E 2012E

  股本 447 715 808 808 808 成长能力

  资本公积 1049 960 960 960 960 营业收入 49.2% 14.5% 25.9% 22.4% 20.8%

  留存收益 1028 1381 2124 2986 4149 营业利润 44.2% 21.8% 52.2% 42.6% 29.4%

归属母公司股东权益 2524 3055 3891 4754 5917 归属于母公司净利润 60.7% 22.4% 34.2% 37.8% 29.4%

负债和股东权益 9222 10766 12697 14986 17949 获利能力

毛利率(%) 14.6% 14.1% 15.1% 15.9% 16.6%

现金流量表 净利率(%) 6.4% 6.9% 7.3% 8.2% 8.8%

会计年度 2008-12-31 2009A 2010E 2011E 2012E ROE(%) 17.9% 18.1% 19.1% 21.5% 22.4%

经营活动现金流 457 40 3305 1705 161 ROIC(%) 24.2% 19.7% 142.1% 74.8% 49.1%

  净利润 452 554 743 1024 1325 偿债能力

  折旧摊销 128 142 148 225 303 资产负债率(%) 72.6% 71.6% 69.4% 68.3% 67.0%

  财务费用 72 70 37 11 11 净负债比率(%) 16.18% 21.55% 14.90% 11.41% 10.34%

  投资损失 0 0 0 0 0 流动比率 1.18 1.25 1.34 1.25 1.33

营运资金变动 -230 -796 2396 443 -1484 速动比率 0.84 0.99 1.01 0.92 0.99

  其他经营现金流 35 70 -19 3 6 营运能力

投资活动现金流 -570 -175 0 -1500 -160 总资产周转率 0.96 0.81 0.86 0.89 0.90

  资本支出 465 175 0 1500 160 应收账款周转率 3 2 3 5 4

  长期投资 0 0 0 0 0 应付账款周转率 2.54 1.99 2.05 2.08 2.04

  其他投资现金流 -105 0 0 0 0 每股指标（元）

筹资活动现金流 1078 485 -294 -317 -96 每股收益(最新摊薄) 0.63 0.77 0.92 1.27 1.64

  短期借款 470 402 -362 -143 77 每股经营现金流(最新摊薄) 0.64 0.06 4.62 2.39 0.23

  长期借款 -13 184 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 3.53 4.27 5.44 6.65 8.28

  普通股增加 75 268 93 0 0 估值比率

  资本公积增加 680 -89 0 0 0 P/E 33.38 43.63 36.75 26.67 20.61

  其他筹资现金流 -134 -280 -25 -174 -173 P/B 5.98 7.91 7.02 5.74 4.62

现金净增加额 964 350 3011 -112 -95 EV/EBITDA 42 36 27 19 15

单位:百万元
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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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