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房地产业务步入收获期，机床产品转型前景看好 
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投资要点： 

 公司确立了以机床、房地产、风险投资"两业一平台"的发

展战略。房地产与机床业务形成了相互支撑的发展格局，房

地产业务进入收获期，未来五年内仍将是公司的重要利润来

源；机床业务处于产品结构调整期，中长期将成为公司的主

导产业。 

 房地产业务步入收获期。公司已开发三个商品房项目，未

来几年将产生稳定的现金流。集团公司的土地储备与保障房

项目有助于公司的中长期发展，预计未来五年内房地产业务

仍将是公司重要的利润来源。 

 机床业务发展趋势向好。机床行业的发展趋势为中高端产

品的需求占比逐步增加，公司正在进行产品结构调整，加大

研发投入与推出新产品，公司机床业务的转型前景看好。 

 热加工中心项目与机床产能明年将达产。公司募投项目热

加工中心将于明年上半年达产，将有助于公司机床产能的释

放；同时，铸锻件产品将新增年约 4 亿元的营业收入，毛利

率预计为 25-30%。 

 创投业务进入平稳增长期。公司参股三家创投公司，投资

收益今年预计将从以前的每年几百万元增加到 1000 万元以

上，公司的创投业务步入平稳增长期。 

 盈利预测与估值: 预计公司 2011-2013 年的 EPS 分别为

0.60、1.03、1.28 元，对应的市盈率分别为 19.9、11.6、9.3
倍，给予推荐的投资评级。 

 

业绩预测： 
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2010 128,690 90.2% 11,036 -45.4% 0.35 34.7
2011E 160,623 24.8% 19,269 74.6% 0.60 19.9

2012E 258,883 61.2% 32,915 70.8% 1.03 11.6

2013E 340,612 31.6% 40,979 24.5% 1.28 9.3 
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一、机床、房地产两大主业支撑公司发展 

公司确立了以机床、房地产、风险投资“两业一平台”的发展战略，机床与房地产

是公司两大收入主要构成部分；机床业务是公司确定的中长期主要业务领域，而房地产业

务是公司近期的主要利润来源。公司房地产产品的毛利率相对较高,并成为公司综合毛利率

最近三年提升的主要因素。 

图 1：公司 2010 年主要产品的营业收入占比     图 2：公司 2008-2010 年主要产品与综合毛利率 
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数据来源:公司公告,东北证券 

     公司房地产、机床、创投三大类业务形成了相互支撑的格局，房地产业务步入收获期，

每年将产生稳定的利润与现金流，机床业务仍处在培育期，公司将集中优势做大做强机床

产业，并将机床产业确定为未来的主业；创投业务的利润占比较小，但已步入稳定成长期。 

 

二、房地产业务:是公司近期的主要利润来源 

    公司 2007 年开始进入房地产领域，目前已有三个开发项目。依托集团公司的资源优势，

公司的土地成本较低, 而南通市区的商品房均价格已超过 1 万元/平方米，房价在江苏省位

于前列，因此公司的房地产项目具有较强的盈利能力。此外，集团目前有 3000 亩的土地资

源，将有利于公司的房地产业务持续经营，预计未来 5 年内房地产业务仍将是公司重要的

利润来源。 

公司目前已开发三个楼盘,今年有万通城与万濠华府两个项目有收入确认,销售收入合

计约为 8 亿元，预计净利润为 1.5 亿元， 翰林府从明年开始将有收入确认。 

 万通城：总面积为 24 万平米，今年确认项目最后一期的收入约为 1.5-1.8 亿元，万通

城去年与前年的销售收入分别为 7 亿与 3 亿元； 

 万濠华府:建筑面积16万平米，均价为1.4-1.5万元/平米，老厂区搬迁，土地成本低11年-13
年的营业收入分别为6.5、8、8亿；利润为5000元/平米； 

 翰林府：总建筑面积 4.7 万平米，今年开始预售，价格为 2.5 万元/平米。 

    保障房有望成为新的增长点。在南通市的“十二五”规划中，提出在2015年保障房住户占

城市居民比重达到40%的翻番计划。南通市政府决定推进3.54 平方公里观音山旧城的改造，

这将为公司参与保障房市场提供新的发展空间。 
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三、机床业务:产品结构转型前景看好 

3.1 公司机床产品结构向高端转型 

2010 年，公司机床营业收入从近 3 亿元增长到 5.7 亿元，其中普通机床的营业收入为

1.9 亿元，数控机床的营业收入为 3.7 亿元；预计今年机床销售收入约为 8 亿元，明年随着

募投项目的达产，销售额将进一步增加到 10-12 亿元。 

公司是国内生产铣床、立式加工中心的重点企业， 2009 年 10 月 ,公司新厂区全面投

产，以立卧加工中心、数控车床和龙门加工中心等产品为主，包括配套的热加工中心

项目达产后将形成 20 亿元的年产销规模。公司现有产能包括月产立式加工中心 120 台，

卧式加工中心月产能为 10 台，产品的价格以 30-40 万元为主,同时公司在开发附加价值较高

的龙门加工中心等产品。  

公司是国内铣床行业的传统生产厂商，普通机床具有较强的竞争能力，而数控机床由

于起步较晚，2000 年通过与韩国大宇合作生产数控机床,产品的市场竞争力有待改进，数控

机床的毛利率处于较低的水平。此外 ,由于厂房搬迁等原因，产能没有完全达产导致固定

费用的单位产品分摊费用较高。公司机床业务 2010 年处于亏损，今年预计将实现盈亏平衡，

随着公司产品结构转型的深入，机床业务将逐步好转。  

在机床行业同类上市公司中，数控机床的毛利率通常在 20-30%左右,而公司数控机床的

毛利率仅为 6.4%，低于日发数码等同类公司。未来，随着公司产品结构转型的深入，产品

盈利能力具有较大的提升空间。  

图 3: 2010 年主要上市公司的普通机床与数控机床毛利率 
 

6.4%

23.7%

35.9% 37.1%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

南通科技 沈阳机床 华东数控 日发数码

普通机床 数控机床

 
资料来源:公司公告,东北证券 

中高端数控机床是行业的发展趋势,公司因此近年来加大研发投入，每年研发经费大幅

增加到 3000-4000 万元，重点针对高端数控机床产品与进口替代市场，而普通机床公司将

保持现有规模，普通机床年销售额保持在 1 亿-1.5 亿元。  

公司机床产品将从以下几个方面提升竞争能力，并取得一定的进展。(1)在产品研

发方面,公司将新推出五轴立式加工中心、高速卧式加工、车削中心等高档数控机床产品。

(2)在市场开拓方面，公司在通用汽车等大客户的开发方面也取得初步突破。通用汽车

预计今年将与公司签约 30-40 台的机床产品合同，国家针对合资汽车厂商采购国产设备给

予补贴，在政策层面上扶持国内机床等产业的发展。在模具等高端市场公司也将有针对性



                                    公司研究报告 

4 郑重声明:本报告中的信息均来源于公开数据，东北证券股份有限公司（以下简称我公司）对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。报告中的内容和

意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或征价。我公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司或关联机

构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归我公司所有。 

的推出新产品。(3) 在产品价格方面，公司数控机床产品的价格从 4 月开始已上涨 5 个百

分点,未来仍有提价的空间。  

 

3.2 数控机床行业持续保持较高增速 ,高端机床仍依赖进口  

   2011 年 1-3 月，数控金属切削机床行业的累积产量增速为 39.0%，尽管与 2010
年全年 66.7%的增速相比有所回落，行业仍保持较高的增速。  

图 4: 2010 年-2011 年 3 月数控机床单月产量(单位:万台) 
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资料来源:国家统计局,东北证券 

目前，国内高端数控机床大部分仍需依赖进口，以进口金额占比最大的加工中心为例，

每年进口产品按照销售收入统计的市场份额高达 60%以上。  

图 5：国内机床行业 2008 年机床进出口逆差        图 6: 国产加工中心历年销售收入的市场份额 
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资料来源:机床工具工业协会,东北证券 
 

3.3 热加工中心建设项目将完善公司机床产业链 

    2010年，公司募集资金6.2亿元用于热加工中心建设项目，项目将于明年上半年达产，形
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成年产铸件8 万吨、锻件3.5 万吨、钢结构件3.5 万吨、热处理件1.5 万吨的生产和加工能力，

将大幅度提升公司机床产品的配套生产能力。 

    公司铸锻件产品约有 50%为自用，50%为外销，按照铸件的价格为 8000-9000 元/吨，

铸锻件外销的收入约为 4 亿元，产品的毛利率预计为 25-30%。项目的达产将使公司产业链

延伸，并产生显著的经济效益。 

 

四、创投业务:将进入稳定收获期 

公司参股三家投资公司,在南通红土创新资本创业投资、成都新兴创业投资、成都亚商

新兴创业投资三家公司的股权比例分别为 25%、10%、20.8%。公司创投业务前几年每年的

投资收益为几百万元，今年预计将增加到 1000 万元以上。公司的创投业务已步入良性循环

阶段,预计未来的投资收益将稳步增加。 

公司参股的三家创投公司中，成都新兴创业投资有限公司投资的 6 家公司已有 5 家成

功上市；成都亚商新兴创业投资有限公司投资的 8 家公司已有一家成功上市，2011 年将有

4 家公司向证监会报送申请材料；南通红土创新资本创业投资有限公司已有投资 8 家公司，

今年也将有 4 家公司进行上市申报。     

 

五、公司盈利预测与估值 

预计公司 2011-2013 年的 EPS 分别为 0.60、1.03、1.28 元，对应的市盈率分别为 19.9、
11.6、9.3 倍，给予推荐的投资评级。 

    公司盈利预测与假设条件： 

    1.房地产业务：集团土地后续开发用于商品房建设及保障房建设将在 2012 年有新

的项目开发； 

2.铸锻件项目明年达产，收入划分到机床产品类别中。 

表 1：公司分产品营业收入预测 
产品类别 项目 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

房地产 营业收入(万元) 37,532 70,043 80,550  132,907 179,425 

营业收入增速（%） 86.6% 15.0% 65.0% 35.0%

毛利率（%） 24.82% 34.83% 35.0% 34.0% 31.0%

机床 营业收入(万元) 29,622  57,336  78,435  123,927 158,627 

营业收入增速（%） -15.7% 93.6% 36.8% 58.0% 28.0%

毛利率（%） 12.65% 10.94% 15.0% 19.0% 21.0%

其他 营业收入(万元) 511     1,311   1,638   2,048   2,560   

营业收入增速（%） -90.2% 156.5% 25.0% 25% 25.0%

毛利率（%） -191.3% -143.7% 1.0% 3.0% 3.0%

合计 营业收入(万元) 67,665 128,690 160,623 258,883 340,612 

营业收入增速（%） 67.7% 90.2% 24.8% 61.2% 31.6%

毛利率（%） 17.9% 23.5% 24.9% 26.6% 26.1%  
资料来源：公司公告，东北证券 
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六、主要风险因素 

1.房地产政策调控的风险 

    南通房价处于相对较高的水平，如果国家政策调控使当地商品房价格大幅波动，将

对公司的房地产业务产生不利影响。 

2.机床产品结构调整进度低于预期的风险 

公司机床新产品正处于市场推广阶段，市场的推广效果仍存在不确定性。 

 

 

表 2：公司盈利预测表 

单位:万元  2009A  2010A  2011E  2012E  2013E 

一、营业收入   67,665   128,690   160,623   258,883    340,612  
    减:营业成本   55,579    98,395   120,649   190,086    251,601  
    营业税金及附加    2,719     7,376     6,746    10,873     14,306  
    销售费用    3,858     7,928     4,819       -          -    
    管理费用    5,966     7,263     8,031    11,909     14,646  
    财务费用      262     1,030     1,927     3,883      5,109  
    资产减值损失      429     1,639     1,285     2,071      2,725  
    加:投资净收益      482       329     1,365     1,553      1,703  
二、营业利润     -666     5,388    18,531    41,614     53,927  
    加：营业外收入   25,392    10,651     7,389     2,589      1,022  
    减：营业外支出      759       558       482      751        852  
三、利润总额   23,967    15,481    25,438    43,452     54,098  
    减：所得税    3,694     4,615     6,359    10,863     13,524  
四、净利润   20,273    10,866    19,078    32,589     40,573  
    减：少数股东损益       76      -170      -191      -326       -406  
    母公司净利润   20,196    11,036    19,269    32,915     40,979  
五、每股收益： 0.63 0.35 0.60 1.03 1.28 

资料来源：公司公告，东北证券 
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投资评级说明 
 
行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 
优于大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 
同步大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  
落后大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 
 
公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 
推    荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 
谨慎推荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 
中    性：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 
回    避：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
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