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亚威股份 

002559 

事件 

我们于 2011 年 3 月 25 日拜访了位于江苏扬州江都市的亚威股份，

同公司董事会秘书谢彦森先生进行了交流并参观了公司的三个工厂。我

们认为，公司生产有序，管理稳健，具备长期投资价值。 

评述 

金属成形机床上市第一股 

同其他金属切削类机床上市公司有所不同，公司属于金属成形类机床

类生产商，也是第一家上市的成形机床类公司。2010年国内金属成形机床

行业总产值为407.5亿元，同比增长42.2%，总产量为261488台，其中数控

机床产量为12207台，同比增长分别为18%、8.1%。公司的主要产品包括

平板加工机床和数控卷板加工机械，其中数控开卷线产品产销量处于国内

领先地位。 

主营业务增长稳定 

公司产品定位中高端，2010年公司的数控化率为88.85%。公司未来

主打产品为数控转塔冲床、大型数控板料折弯机和数控卷板加工机械等。

公司与主要客户合作稳定，下游需求分散且旺盛，受单一行业影响小。公

司平板类机床的下游为专业级钣金商、电力电器、工程机械、汽车等，卷

板类机械的下游主要包括钢材配送、汽车高铁、有色等。出口方面，2010
年公司海外收入占比为14.14%，2011年公司希望这个比例达到20%。 

产能逐渐扩充，能够保证业务增长 

公司募投项目主要针对公司未来重点发展三类产品的技术改造和产

能升级，其中数控转塔机床募投项目新产能会在2011达到约70%，数控卷

板加工机械2011年产能增加70—80%，大型折弯机今年预计新增产能

30%，三类募投项目产品2012年都会完全达产。公司现有三个厂区，包括

黄海南路厂区、龙川厂区和张纲厂区，其中黄海南路厂区主要用于数控转

塔冲床和激光切割机制造，目前正进行第二期厂房建设，龙川厂区是折弯

机、剪板机和结构件的生产基地，而张纲厂区生产卷板机械，三个厂区距

离近，运输成本低。公司超募资金去除补充流动资金等投入，仍然剩余3.9
亿，公司对于该项资金未来计划继续用于产能扩充和产业链拓展。我们认

为，公司的产能不断增加，能够解决前几年一直困扰公司的产能问题，保

证公司业务收入增长。 
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股价表现 

公司估值 

 2009 2010 2011 2012

EPS 0.45  0.86  1.22 1.83 

PE 85.6 44.9 31.6 21.0

PB 20.1 14.5 2.8 2.5

注：EPS为最新股本摊薄后数据 
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毛利率有望保持稳定 

公司下游需求稳定，产销率高。公司国内主要竞争对手包括济南二机床、江苏扬力和江苏锻压等，同竞

争对手相比，公司产品覆盖产业链长，且具备数控卷板机械类的特色产品。公司具备上下游的议价能力，能

够在一定程度上控制原材料成本，公司针对钢材价格上涨的情况已经做好了原料储备，储备钢材可以保证 3
—4 个月生产。基于产销情况、国内竞争情况以及公司原材料价格控制情况，我们认为，公司的毛利率能够

保持稳定。 

风险提示 

宏观经济波动，行业恶性竞争。 

投资建议 

预计公司 2011、2012 年的每股收益为 1.22 元、1.83 元，对应目前的动态市盈率为 31.6 和 21.0，考虑到

公司的未来成长性情况，基于中长期考虑，给予增持评级。 

表 1. 基本盈利预测 

盈利预测及数据 2009 2010 2011E 2012E 
营业收入(百万元)             376               643               935             1,309 

增长率 19.5% 71.1% 45.4% 40.1%

营业利润(百万元)            36.4              70.6            116.1             176.3 

增长率 0.9% 93.9% 64.5% 51.8%

净利润(百万元) 40 75 107  161 

增长率 10.2% 90.6% 42.2% 50.4%

每股净资产（元） 1.91 2.66 13.88  15.71 

每股收益（元） 0.45 0.86 1.22  1.83 

市盈率（P/E） 85.6 44.9 31.6 21.0

市净率（P/B） 20.1 14.5 2.8 2.5

 

表 2. 收入分项预测（单位：万元） 

2010 2011E 2012E 
数控平板加工机床 46324.02 69486.03  100754.74 

收入增长率 69.17% 50% 45%

成本 34029.63 51002.75  73953.98 

毛利率 26.54% 26.6% 26.6%

普通平板加工机床 5594.42 6433.58  7398.62 

收入增长率 16.6% 15% 15%

成本 4332.88 4979.59  5726.53 

毛利率 22.55% 22.6% 22.6%

数控卷板加工机械 8340.57 12927.88  17452.64 

收入增长率 34.5% 55% 35%
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成本 6401.39 9857.51  13220.38 

毛利率 23.25% 23.75% 24.25%

其他 245.02 281.77  324.04 

收入增长率 15% 15%

成本 181.56 208.51  239.79 

毛利率 25.9% 26% 26%

非主营业务收入 3786.49 4354.46  5007.63 

收入增长率 15% 15%

成本 3073.14 3344.23  3845.86 

毛利率 23.21% 23.2% 23.2%

收入合计 64290.52 93483.73  130937.68 

收入增长率 71.11% 45.41% 40.06%

成本合计 48018.59 69393  96987 

综合毛利率 25.31% 25.77% 25.93%

资料来源：东海证券研究所 
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表 3. 公司财务预测 

资产负债表(百万元) 2009 2010 2011E 2012E 利润表(百万元) 2009 2010 2011E 2012E

现金及现金等价物 105 89 754 827 营业收入 376 643 935 1309 

应收款项 40 87 114 159 增长率 19.5% 71.1% 45.4% 40.1%

存货净额 143 204 350 457 营业成本 281 480 694 970 

其他流动资产 13 31 71 69 营业成本/营业收入 74.9% 74.7% 74.2% 74.1%

流动资产合计 302 411 1288 1512 营业税金及附加 1 2 2 3 

固定资产 141 200 249 298 销售费用 21.89 30.77 43.84 60.10 

无形资产及其他 45 44 43 41 销售费用/营业收入 5.82% 4.79% 4.69% 4.59%

投资性房地产 1 2 2 2 管理费用 34 52 75 104 

长期股权投资 0 34 45 60 管理费用/营业收入 9.1% 8.1% 8.0% 7.9%

资产总计 488 692 1627 1914 财务费用 3 5 3 (4)

短期借款及交易性金融负债 90 178 0 0 投资收益 (0) 1 0 0 

应付款项 37 108 133 174 资产减值及公允价值变动 3 (4) (1) (1)

其他流动负债 114 133 234 320 其他收入 0 0 0 0 

流动负债合计 241 419 366 494 营业利润 36 71 116 176 

长期借款及应付债券 29 5 5 5 营业外净收支 9 16 7 9 

其他长期负债 33 28 29 27 利润总额 46 87 123 185 

长期负债合计 62 33 34 32 增长率 8.6% 90.5% 42.0% 50.4%

负债合计 303 452 400 525 所得税费用 6 11 16 24 

少数股东权益 17 6 30 36 少数股东损益 (0) 0 0 0 

股东权益 168 234 1221 1383 归属于母公司净利润 40 75 107 161 

负债和股东权益总计 488 692 1651 1944 增长率 10.2% 90.6% 42.2% 50.4%

          
关键财务与估值指标 2009 2010 2011E 2012E 现金流量表(百万元) 2009 2010 2011E 2012E

每股收益 0.45 0.86 1.22 1.83 经营活动现金流 76 55 39 164 

每股红利 0.00 0.00 0.00 0.00 资本开支 (54) (71) (65) (76)

每股净资产 1.91 2.66 13.88 15.71 投资活动现金流 (53) (105) (76) (90)

ROE 24% 32% 9% 12% 权益性融资 0 0 880 0 

毛利率 25% 25% 26% 26% 负债净变化 21 (24) 0 0 

EBIT Margin 11% 12% 13% 13% 支付股利、利息 0 0 0 0 

EBITDA  Margin 12% 13% 15% 15% 其它融资现金流 (30) 82 (178) 0 

收入增长 20% 71% 45% 40% 融资活动现金流 13 34 702 0 

净利润增长 10% 91% 42% 50% 现金净变动 35 (16) 665 73 

资产负债率 66% 66% 25% 28% 货币资金的期初余额  70 105 89 754 

P/E 85.6 44.9 31.6 21.0 货币资金的期末余额  105 89 754 827 

P/B 20.1 14.5 2.8 2.5 企业自由现金流 24 (21) (31) 76 

EV/EBITDA 75.9 42.4 27.4 19.8 权益自由现金流 0 37 (211) 79 

资料来源：东海证券研究所 
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