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工程机械系列报告之三： 

新厦工，新视野 

◇ 报告起因：公司业绩大幅增长 

◇ 潜在催化因素：定向增发前景广阔；管理层改革提升运营能力 

◆“蔡氏”掌舵，厦工重装起航 

2009 年行业泰斗蔡奎全先生入主厦工，大力发展挖掘机、深化成本管理。使主

营业务盈利能力大幅提升，毛利率由 2009 年的 14.47%提高到 2010 年的 16.72%，

这是厦工 2010 年净利暴增 480%的最重要原因。我们预计在产品结构优化、生产管

理改进、焦作基地运营良好等因素的拉动下，厦工毛利率的提升趋势有望维持。 

◆2010 年是公司业绩分水岭，净利暴增 480%构成估值底限 

2010 年工程机械全行业总产值超过 4000 亿，同比增速约 50%。与全行业的景

气相比，厦工更是迎来业绩的爆发式增长，主营业务收入同比增长 90%以上，净利

润同比增长高达 480%。在管理层“蔡氏改革”的提振与主要产品盈利能力大幅提升

的背景下，我们认为 2010 年将是公司业绩的分水岭，业绩大幅增长构建了估值面的

安全底限。 

◆装载机和挖掘机业务成长性良好，构成厦工主增长极 

2010 年厦工装载机销售 34343 台，同比增长 56%，市占率居行业前三；挖掘

机销售 2763 台，同比增长高达 120%。两大主营业务增幅均远超行业平均增速，其

中挖掘机的强势增长更充分展现了厦工优良的成长性。 

◆定向增发提升产能，奠定业绩增长基础 

2011年2月22日，厦工公告非公开增发不超过1.66亿股，募集资金不超过21.65
亿元，用于挖掘机 15,000 台生产能力技术改造项目、厦工机械（焦作）有限公司二

期技改扩建项目（新增 5,000 台装载机和 10,000 台叉车产能）及补充流动资金。 
我们认为厦工的定增计划体现出公司未来发展的大方向。挖掘机作为作为公司

主打产品的地位将继续维持；焦作新基地主打装载机和叉车产品，体现公司横向发

展的决心。新增产能将有效缓解掣肘厦工发展的产能瓶颈，奠定业绩增长的基础。

◆给予“买入”评级，目标价 25 元 

我们预测公司 2011-2012 年营业收入分别为 148.9 亿元和 196.8 亿元，净利润

分别为 9.39 亿元和 13.06 亿元，对应 2011-2012 年 EPS 分别为 1.20 元和 1.68 元。

我们认为以公司挖掘机、叉车等产品的成长潜力，其价值被市场低估。我们结合板

块估值，给予公司 2011 年 21 倍 PE，目标价 25 元，建议买入。 

 

业绩预测和估值指标 
指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
营业收入（百万元） 5,317 10,332 14,889 19,681 24,202 

营业收入增长率 -9.75% 94.33% 44.10% 32.19% 22.97% 

净利润（百万元） 106 614 939 1,306 1,663 

净利润增长率 -43.25% 478.45% 52.88% 39.15% 27.31% 

EPS（元） 0.14 0.79 1.20 1.68 2.13 

ROE（归属母公司)

（摊薄） 
5.53% 19.31% 23.23% 25.80% 26.26% 

P/E 121 21 14 10 8 

P/B 7 4 3 3 2 
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1 “蔡氏”掌舵，厦工重装起航 

2009 年韩国人蔡奎全先生入主厦工标志着厦工新一轮改革的开始，成本控
制、产品结构优化成为此次改革的两大主线。2010 年厦工迎来业绩大增长，
“蔡氏”改革成效显著。 

1.1 业绩实现“质”与“量”的双重飞跃 

2010 年净利润同比增长 480%。2010 年随着全球经济的回暖以及国内固定
资产投资的稳定增长，工程机械行业实现全面增长，工业总产值超过 4000
亿，同比增速约 50%。在行业利好的促发下，厦工更是迎来业绩的爆发式
增长，主营业务收入同比大幅增加 90%以上，净利润同比增长高达 480%。 

两大主营业务展现高成长性。市场统计数据表明，2010 年厦工装载机销售
34343 台，同比增长 56%，市场占有率稳居行业前三；挖掘机成为增长新
亮点，累计销量 2763 台，同比增长 120%，增幅惊人。两大主营业务增幅
均远超行业平均增速，其中挖掘机的强势增长更充分展现了厦工优良的成
长性。 

毛利率快速提升。厦工的全面增长还体现在公司毛利率的提升上，在产品
结构优化、生产管理改进、焦作基地运营良好等因素的拉动下，公司毛利
率由 2009 年的 14.47%大幅提升至 2010 年的 16.72%。我们认为公司将继
续保持毛利率提升的态势，预计 2011 年厦工的盈利能力将实现更大的提
升。 

1.2 业界传奇带来的两大变革 

挖掘机发展提速。2010 年厦工挖掘机实现近 130%的高速增长，成为挖掘
机市场的最大黑马。业绩大幅提升背后的主要看点是什么？蔡奎全！ 

蔡奎全的传奇始于“大宇”挖掘机（2005 年被斗山并购）。10 年前他凭借
“分期付款”和“强化代理商队伍”两大法宝，带领大宇挖掘机异军突起，
以每年 80％以上的扩张速度击败卡特彼勒、小松、日立建机等巨鳄，连续
5 年雄踞中国挖掘机市场份额首位。 

厦工未来的发展重点必然是挖掘机业务，2010 年的亮丽业绩单则为厦工提
供了扩张的信心。蔡奎全先生能否带领厦工再次创造传奇，将厦工打造成
另一个“大宇”，一切值得期待。  

深入开展成本管理。蔡奎全入主厦工以来，致力于提高公司的管理水平，
控制生产运营成本。“同心圆用户拜访活动”加强了用户和公司内部人员的
交流，从而有针对性地改进产品性能，提高用户满意度；“XPI521”项目则
着眼于通过生产车间的现场管理和对供应商的考核降低生产成本，实现毛
利率的提升。 

1.3 非公开定向增发彰显发展方向 

2011 年 2 月 22 日，厦工公司发布公告：拟向包括大股东海翼集团在内的
不超过 10 名的特定投资者非公开发行股票，发行数量不超过 166 百万股，
发行价格不低于 13.08 元/股，募集资金不超过 2,165 百万元。 

公司拟募集资金用于挖掘机 15,000台生产能力技术改造项目、厦工机械（焦
作）有限公司二期技改扩建项目（新增 5,000 台装载机和 10,000 台叉车产
能）及补充流动资金。 

这一非公开定向增发显示了海翼集团对厦工未来的信心。同时，厦工在挖
掘机行业强烈的扩张欲望，以及对自身挖掘机业务成长性的高度自信也彰
显无疑，挖掘机业务毫无疑问已经成为厦工的未来所在。 
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另外，厦工在叉车领域的拓展也颇耐人寻味，蔡奎全总裁已经不止一次公
开表明了对中国叉车市场的看好，在市场集中度相对较高的叉车市场，厦
工的竞争力还有待提高，未来叉车市场能否成长为厦工的又一优势业务，
厦工面临很大的挑战。 

2 两大核心业务发展态势喜人 

装载机和挖掘机是厦工的两大核心业务，2010 年装载机业务约占公司主营
收入的 70%，挖掘机业务占比约为 20%，这两大核心业务的发展态势将直
接决定厦工的未来。 

2.1 装载机业务稳中有升 

2.2.1 销量稳居三甲 

目前我国装载机市场已经较为成熟，市场格局相对比较稳定，而装载机是
我国工程机械中自给化率最高的产品之一，国产品牌市场份额在 90%以上，
柳工、厦工、龙工、临工四大装载机龙头是其中当之无愧的市场霸主。 

图表 1：2010 年我国装载机市场占有率 

 
数据来源：中国工程机械信息网，光大证券 

2.2.2 市场占有率稳步提升 

2010 年我国装载机市场迎来高速增长，总销量达到 216597 台，同比增长
51%。厦工的装载机累计销售 34343 台，同比增长 55.7%，高于行业平均
增速，而且市场占有率已经提高到近 16%，稳居行业前三。 

图表 2：厦工装载机市场占有率变化情况 
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数据来源：中国工程机械信息网，光大证券 

2.2.2 市场竞争力强劲 

虽然装载机的同质性较强，但不同厂商的装载机在用途和竞争力上依然存
在一定的差别。例如柳工的装载机以长轴距、重载产品为主，主要市场是
公路和铁路等大型基础设施建设；龙工的管理方式灵活，主要依靠产品价
格打市场；厦工以短轴距，3t-5t 装载机为主，效率高、油耗小，产品性价
比高，在房地产和采掘业应用较多，且在当前装载机市场中，5t 的装载机
是主流，而厦工的该型号装载机具有较强市场竞争力。 

图表 3：厦工装载机历史销量（单位：台） 

数据来源：中国工程机械信息网，光大证券 

图表 4：各型号装载机市场销量占比 

数据来源：中国工程机械信息网，光大证券 

 

2.2.3 焦作生产基地运营良好，厦工如虎添翼 

厦工北方（焦作）装备制造基地是厦工全国战略布局的重要一环。在国内
投资重点由东向西转移的大趋势下，它使得厦工完成了装载机生产的南北
纵贯，加强了厦工对中西部和东北市场的覆盖，为未来的市场开拓占得了
先机。 

自 2008 年以来，焦作生产基地已经陆续实现投产，这也成为拉动厦工业绩
增长的重要因素。仅 2010 年上半年，焦作基地便为厦工贡献了 1 个亿的利
润。同时，随着运距的缩短，产品的物流成本显著下降，服务水平则大幅
提升，使得厦工装载机的毛利率和客户满意度有了质的飞跃。 

图表 5：焦作生产基地提升厦工竞争力 

 
数据来源：光大证券 
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2.4 着眼技术创新，提升未来竞争力 

装载机是工程机械产品中技术门槛和利润率较低的产品，在残酷的市场竞
争面前，厦工果断选择了以技术创新为立足之本的发展方向。在厦工北方
（焦作）装备制造桥箱配套项目无法满足公司技术升级要求时，坚决将该
项目移到本部，此举减少了 774 万原计划可增加利润，但充分表明了厦工
优化产品结构、提升产品品质的决心。  

目前，厦工装载机以短轴距为主，成长性和利润率更高的长轴距装载机比
例较小。为此，公司已经开始进行产品结构调整，长轴距装载机将成为发
展重点，仅 2010 年，长轴距装载机典型机型 XG956 的产能已经从 200 台
/月提升到 400 台/月。 

同时，厦工的油缸、桥梁、结构件等关键零部件自给率已提高至 90%以上，
公司更是加大了高附加值装载机产的开发，在强调“低碳环保”的经济环
境下，厦工在 2009 年推出了 XG955III 天然气轮式装载机，具有节能效果
显著，低排放，低噪声等特点。该产品实现批量生产并出口泰国，表明其
广阔的市场前景。 

2.2 厦工挖掘机，下一个“大宇”？ 

2.2.1 亮丽成绩单预示光明未来 

厦工挖掘机起步较晚，2006 年才开始进入市场，但挖掘机业务已经呈现高
速增长态势，2010 年销量 2963 台，同比增长约 130%。厦工挖掘机目前
主要采用日系配置，具备了日系产品高效率、低能耗的特点，同时充分利
用渠道优势，并通过优质服务和灵活价格进一步抢占市场。虽然业绩喜人，
但厦工挖掘机在产能配置和技术研发上依然亟待提高，一旦突破瓶颈，厦
工挖掘机前景将一片光明。 

图表 6：厦工挖掘机历史销量（单位：台） 

 
数据来源：中国工程机械信息网，光大证券 

2.2.2 我国挖掘机市场潜力巨大 

挖掘机行业是工程机械中最具潜力的子行业之一，基建、房地产、矿产采
掘等大型施工项目将对中大挖产生持续需求，而改建、扩建、修缮养护等
小型工程将拉动小挖的需求，2010 年挖掘机行业迎来爆发式增长，销量增
速高达 74.5%。 

目前我国挖掘机市场中外资品牌占据了较大比重，斗山、小松、日立等外
资挖掘机品牌就占据了较高的市场份额。近年来，国内龙头企业均对挖掘
机市场表现出极大的兴趣并投入了大量的研发资金，国产品牌在关键技术
上有了较大突破， 于此同时，国产品牌在价格、渠道和服务上的优势逐渐
凸显，市场占有率也在稳步提升，2002 年国产品牌挖掘机的市场占有率仅
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为 5%，2010 年国产品牌的市场占有率已经上升到近 30%，国产品牌挖掘
机对国外品牌的替代空间还很大。 

总体来看，我国挖掘机市场还处于快速发展期，挖掘机需求在逐年增长，
而国产品牌挖掘机的市场占有率更是在不断提升，挖掘机未来的发展前景
不可限量。 

                                  图表 7：我国挖掘机历史销量（单位：台） 

                                
数据来源：工程机械工业协会，光大证券 

2.2.3 市场格局暗藏巨大机会 

目前，在所有工程机械产品中，挖掘机行业的市场集中度相对较低，没有
任何一家挖掘机生产企业占据绝对的市场优势，这为厦工在挖掘机市场的
开拓提供了巨大的空间。 

从市场竞争格局来看，挖掘机行业还处于群雄争霸时期，外资品牌占市场
主导地位，2010 年小松、斗山、日立建机三大外资挖掘机品牌就占据了近
40%的市场份额，而国产挖掘机市场份额总计还不到 30%，但国产品牌对
外资品牌的替代是必然的发展趋势，尤其是随着关键零部件国产化的不断
深入和国内制造企业技术实力的提升，国产品牌的成长将加速。 

国产品牌挖掘机生产商则各具特点。其中，三一、柳工的挖掘机产品线比
较完备，玉柴、山河智能专注于小挖市场的开拓，厦工在蔡奎全的带领下
取得了不俗业绩，并且有异军突起之势。 

同时，由于没有一家国产挖掘机品牌有绝对的技术优势，因而国产挖掘机
的竞争主要集中于渠道、销售、服务、性价比等的方面，而蔡奎全先生在
挖掘机行业多年积累的人脉和经验将大幅增强厦工挖掘机的市场竞争力。 
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图表 8：厦工挖掘机市场占有率变化 
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数据来源：中国工程机械信息网，光大证券 

图表 9：2010 年挖掘机市场占有率 

数据来源：中国工程机械信息网，光大证券 
 

图表 10：2010 年主要企业挖掘机销量 

排名 公司 销量(台) 

1 小松 23763 

2 斗山 21747 

3 日立建机 17569 

4 神钢 14777 

5 三一 13791 

… … … 

14 厦工 2973 

… … … 
数据来源：中国工程机械信息网，光大证券 

 

盈利预测与投资建议 

我们预测公司 2011-2012 年营业收入分别为 148.9 亿元和 196.8 亿元，净
利润分别为 9.39 亿元和 13.06 亿元，对应 2011-2012 年 EPS 分别为 1.20
元和 1.68 元。我们认为以公司挖掘机、叉车等产品的成长潜力，其价值被
市场低估。我们结合板块估值，给予公司 2011 年 21 倍 PE，目标价 25 元，
建议投资者买入。 
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估值 

 

绝对价值评估 

关键性假设 数值

第二阶段年数 8
长期增长率 2.50%
无风险利率 Rf 3.98%
β(βlevered) 1.10
Rm-Rf 8.85%
Ke(levered) 13.72%
税率 16.50%
Kd 0.00%
Ve 12,897.4
Vd 0.0
目标资本结构 0.00%
WACC 13.72%

资料来源：光大证券研究所 

 

FCFF 估值 现金流折现值（百万元） 价值百分比 
第一阶段 2,094.46 10.71% 
第二阶段 8,631.22 44.14% 
第三阶段（终值） 8,827.96 45.15% 
企业价值 AEV 19,553.64 100.00% 
加：非经营性净资产

价值 
315.84 1.62% 

减：少数股东权益（市

值） 
102.40 -0.52% 

减：债务价值 0.00 0.00% 
总股本价值 19,767.08 101.09% 
股本（百万股） 779.71 - 
每股价值（元） 25.35 - 
PE（隐含） 21.06 - 
PE（动态） 13.63 - 

资料来源：光大证券研究所 

 

敏感性分析 

WACC 0.015 0.02 0.025 0.03 0.035 
12.72% 27.62 28.27 28.98 29.77 30.64 
13.22% 25.89 26.46 27.07 27.75 28.50 
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估值结果汇总 
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资料来源：光大证券研究所 

13.72% 24.32 24.82 25.35 25.94 26.58 
14.22% 22.89 23.32 23.79 24.30 24.86 
14.72% 21.59 21.97 22.37 22.82 23.30 

资料来源：光大证券研究所 

 

估值结果汇总 

估值方法 估值结果      估 值 敏感度分析区间

FCFF 25 22 － 31 贴现率±1%，长期增长率±1%

APV 25 21 － 30 贴现率±1%，长期增长率±1%

AE 25 22 － 29 贴现率±1%，长期增长率±1%

EVA 25 22 － 28 贴现率±1%，长期增长率±1%

资料来源：光大证券研究所 
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财务报表及预测 
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资本回报率
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利润表（百万元） 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 5,317 10,332 14,889 19,681 24,202
营业成本 4,547 8,604 12,343 16,227 19,906
折旧和摊销 70 85 121 130 140
营业税费 7 34 45 59 73
销售费用 439 721 1,042 1,378 1,694
管理费用 138 211 298 394 484
财务费用 47 35 31 62 56
公允价值变动损益 0 3 0 0 0
投资收益 9 12 10 10 10

营业利润 121 719 1,108 1,548 1,975
利润总额 140 743 1,130 1,570 1,997

少数股东损益 6 5 5 5 5
归属母公司净利润 106.14 613.97 938.67 1,306.15 1,662.86

 

资产负债表（百万元） 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

总资产 5,620 8,066 10,878 14,241 16,669
流动资产 4,296 6,465 9,438 12,731 15,098
货币资金 329 432 744 984 1,210
交易型金融资产 0 3 0 0 0
应收帐款 603 1,706 2,007 2,766 3,538
应收票据 939 1,393 1,815 2,843 3,236
其他应收款 15 85 89 112 160
存货 2,228 2,593 4,419 5,492 6,345
可供出售投资 0 225 0 0 0
持有到期金融资产 0 0 0 0 0
长期投资 152 171 172 173 174
固定资产 911 890 942 991 1,034
无形资产 180 178 169 161 152

总负债 3,651 4,836 6,781 9,117 10,270
无息负债 2,650 4,436 5,840 8,048 9,479
有息负债 1,001 400 942 1,069 791

股东权益 1,968 3,230 4,096 5,124 6,399
股本 699 780 780 780 780
公积金 791 1,440 1,534 1,630 1,630
未分配利润 428 960 1,727 2,654 3,923
少数股东权益 50 51 56 61 66

 

现金流量表（百万元） 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

经营活动现金流 304 470 -159 648 1,145
净利润 106 614 939 1,306 1,663
折旧摊销 70 85 121 130 140
净营运资金增加 5 596 1,472 1,087 939
其他 122 -825 -2,690 -1,876 -1,598

投资活动产生现金流 -104 -256 38 -191 -191
净资本支出 109 187 200 200 200
长期投资变化 152 171 -1 -1 -1
其他资产变化 -364 -614 -161 -390 -390

融资活动现金流 -204 -122 433 -218 -728
股本变化 0 80 0 0 0
债务净变化 -156 -601 542 127 -278
无息负债变化 660 1,785 1,404 2,208 1,432

净现金流 -4 89 312 240 226
资料来源：光大证券、上市公司 
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关键指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

成长能力（%YoY）      

收入增长率 -9.75% 94.33% 44.10% 32.19% 22.97% 

净利润增长率 -43.25% 478.45% 52.88% 39.15% 27.31% 

EBITDA 增长率 -34.78% 260.33% 51.66% 38.45% 24.92% 

EBIT 增长率 -46.27% 364.85% 52.73% 41.72% 26.33% 

估值指标      

PE 121 21 14 10 8 

PB 7 4 3 3 2 

EV/EBITDA 54 16 11 8 6 

EV/EBIT 78 18 12 9 7 

EV/NOPLAT 97 21 15 10 8 

EV/Sales 2 1 1 1 1 

EV/IC 4 4 3 2 2 

盈利能力（%）      

毛利率 14.47% 16.72% 17.10% 17.55% 17.75% 

EBITDA 率 4.30% 7.98% 8.40% 8.79% 8.93% 

EBIT 率 2.99% 7.16% 7.58% 8.13% 8.35% 

税前净利润率 2.64% 7.19% 7.59% 7.98% 8.25% 

税后净利润率（归属母公司） 2.00% 5.94% 6.30% 6.64% 6.87% 

ROA 1.99% 7.67% 8.68% 9.21% 10.01% 

ROE（归属母公司）（摊薄） 5.53% 19.31% 23.23% 25.80% 26.26% 

经营性 ROIC 4.60% 18.59% 19.38% 22.19% 24.06% 

偿债能力      

流动比率 1.64 1.38 1.42 1.42 1.49 

速动比率 78.89% 82.93% 75.69% 80.75% 86.55% 

归属母公司权益/有息债务 1.92 7.95 4.29 4.74 8.01 

有形资产/有息债务 5.36 19.42 11.26 13.07 20.76 

每股指标(按最新预测年度股本计      

EPS 0.14 0.79 1.20 1.68 2.13 

每股红利 0.04 0.10 0.36 0.50 0.64 

每股经营现金流 0.39 0.60 -0.20 0.83 1.47 

每股自由现金流(FCFF) 0.14 -0.08 -0.74 0.26 0.91 

每股净资产 2.46 4.08 5.18 6.49 8.12 

每股销售收入 6.82 13.25 19.10 25.24 31.04 

资料来源：光大证券、上市公司 
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分析师声明 

负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券所发表的观点均如实

反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确性、客户的反馈、竞争性因素以及

光大证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具

体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。 
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资料来源：光大证券研究所 

 

日期 股价 目标价 评级 

2011-02-13   14.57   20     买入 

 
 
 
 

买入— 增持— 中性— 
减持— 卖出—   

 
行业及公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 
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