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常林股份(600710) 
公司研究/调研报告 
 

 

一、 事件概述 

我们近期对常林股份就生产经营及公司搬迁调整等情况进行了实地调研。我们认为，

公司 9 系列装载机产品升级、提高融资租赁比例、海外布局等措施，使今年销量增长具

有一定的确定性；公司将以搬迁调整为契机，加快产品、设备和技术升级，提高生产效

率，向处于市场导入期的市政专用车领域拓展，公司的前景值得关注。  

二、 分析与判断 

 公司近期订单饱满，生产任务紧张，半年业绩有望大幅提高 
公司生产订单饱满，主营收入增速较快，在 4 月份行业装载机销量有所下滑的情况

下，公司销量仍保持较快增长。我们认为主要受益如下措施： 

(1) 以 9 系列装载机为代表的产品升级继续推进，既提高了产品吸引力又提高了附

加值。9 系列装载机提高了驾驶舒适性和铲运效率，性价比提升快。公司一季度

销售 2000 余台装载机，近 1/3 为 9 系列产品。 

(2) 提高融资租赁比例。公司融资租赁通过国机财务公司，截止目前公司只有约 10%

产品左右采用融资租赁模式销售，低于行业主要企业，有上升的空间。公司已

向国机财务公司申请提高额度，并扩大代理商融资租赁范围。 

(3) 加大国外布局，分享全球经济复苏，主要出口南美、独联体、非洲、东南亚等

地区。  

 增发即将过会，年底完成搬迁，产品、技术和设备升级、提高生产效率、横向

拓展、海外布局是看点 
公司总部所在地常林路 10 号将于年内完成搬迁，公司计划在新厂区具备大部分生产

条件情况下开展搬迁工作，对本年度生产经营影响有限。公司新厂区规划面积约 41.5

万平方米（原面积约 13 万平方米），搬迁初期产能将增加 10%左右，后续将通过定增

项目逐步增加产能。 

市场对本次定增投向装载机的市场前景存有疑虑，我们认为本次定增是国机集团工

程机械板块整体规划的一部分，装载机和路面机械将是未来发展的重点，国机集团的规

模效益和海外战略将提供有力保证。我们认为本次增发和搬迁的看点如下： 

(1) 规模化效益提高及产品升级的进一步推进。公司搬迁前后土地使用面积将由13

万平方增加至41.5万平方米，公司将以增发项目为开端，逐步扩大装载机、结构

件等核心产品产能，同时加快产品升级。 

(2) 生产效率的提高；公司现有设备老旧，生产效率相对较低。公司将以本次搬迁

为契机，优化生产流程，更新老旧设备，大幅提高生产效率。 

(3) 海外营销平台建设。装载机零件基本国产化，在国际竞争中具有较为明显的性

价比优势，将充分受益全球经济复苏。公司增发项目将加强海外营销平台建设，

进一步拓展海外市场，将对公司销售形成有力支撑。  

(4) 产品的横向拓展值得期待。本次增发项目包括年产直臂式随车起重运输车500 

台、折臂式随车起重运输车500 台、高空作业车250 台、车厢可卸式垃圾车250 

台，这些市政专用车正处于市场导入期，将伴随着城市化进程推进、生活质量

提高、人身安全日益重视等进入快速发展阶段，具有较好的市场前景。  

 投资收益预计将增长30%左右 

 公司短期内盈利仍将主要依靠现代(江苏)工程机械有限公司的投资收益，公司对其

具有较强的控制能力，受益挖掘机销量井喷，一季度投资收益大幅增长。近期国内挖掘

机产能释放（粗略估计产能达到 30 万台），竞争日趋白热化，内资企业 0 首付等促销手

段虽然将对外资品牌产生一定的冲击，但我们预计挖掘机的竞争将是液压元器件、发动 

产品升级及横向拓展，增发和搬迁迎来发展 
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机等关键零部件采购途径及采购成本的竞争，在此方面具有优势的外资企业的销量和利润水平在短期内仍将保持稳定增

长。  

 国机重工处于仍处于培育期，整合尚需时日 

根据前期公开资料，国机集团已确定常林股份为其工程机械和专用车业务的唯一运作平台，国机集团将国机重

工和一拖集团及其旗下从事与公司构成同业竞争或潜在同业竞争的企业，在本次定向增发完成后两年内完成初步

梳理，5 年内完成注入。 

 国机集团去年对下属的工程机械资源进行整合，于 2011 年 1 月成立了中国国机重工集团有限公司，按照“三个中

心（管理中心、研发中心、营销中心）、三大基地（常州产业基地、天津产业基地和洛阳产业基地）的总体构架，积极

推进工程机械板块资源整合。 

 从目前情况看，国机重工已基本完成工程机械相关业务的整合，但由于各板块的盈利能力有待加强，我们预计在未

来两年内仍将处于投入与培养期。洛阳基地主要为一拖集团的工程机械、建筑机械等存量资源，国机重工正在以此为基

础建设国机重工（洛阳）产业园，分三期建设，其中一期固定资产投资 7.7 亿元，达产后形成年产 1.05 万台工程机械的

综合生产能力，销售收入 30 亿元，成为国机重工重要的压路机、推土机等产品的生产制造基地。天津基地主要为原鼎

盛天工的平地机、摊铺机、压路机、装载机等相关业务，以出口为主，盈利能力仍需要培养。  

三、 风险提示 

提醒投资者关注下述事项风险：  

1、经济大幅下滑而导致工程机械销量大幅下降的风险；  

2、国际局势动荡引发出口波动风险； 

3、挖掘机竞争白热化导致毛利率下降的风险。 

四、 盈利预测与投资建议 

公司是国机集团工程机械和专用车的资本运作平台，近期的搬迁和定向增发是国机集团整体战略的一部分。短

期看，公司投资收益将为 2011 年业绩提供有力支撑，产品升级和提高融资租赁比例将保证主营收入稳定增长；中

期看，公司将以搬迁和增发为契机，提高生产效率，加速产品升级换代，并横向拓展处于市场导入期的市政专用

车业务，有利于逐步摆脱对投资收益的依赖；长期看，国机集团整合将为公司提供规模效益和协同效应。考虑整

个工程机械板块估值水平及面临的系统性风险，搬迁调整、增发和国机集团重组给予公司一定的估值溢价，按照

2011 年 20 倍 PE（合摊薄前 17.5 倍），六个月目标价 13.8 元，首次给予“谨慎推荐”评级。 

 

盈利预测与财务指标 

项目/年度 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入（百万元） 2,090  2,719  3,422  4,589  

增长率（%） 42.13% 30.12% 25.84% 34.10% 

归属母公司股东净利润（百万元） 280  382  465  626  

增长率（%） 300.44% 36.64% 21.68% 34.67% 

每股收益（增发摊薄后，元） 0.51  0.69  0.84  1.13  

每股收益（摊薄前，元） 0.58  0.79  0.96  1.29  

毛利率（%） 12.8% 12.9% 12.5% 13.3% 

净资产收益率 ROE(%) 21.2% 19.5% 17.6% 20.7% 

每股净资产（元） 3.00  4.45  5.05  5.87  

PE 20.36  17.18  14.12  10.49  

PB / 2.66  2.34  2.01  

EV/EBITDA / 69.81  59.01  36.08  

资料来源：民生证券研究所 
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公司财务报表数据预测汇总 

利润表         资产负债表     

项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E  项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

一、营业总收入 2,090  2,719  3,422  4,589       货币资金 488  1,170  1,276  1,463  

      减：营业成本 1,823  2,369  2,995  3,980       应收票据 0  0  1  1  

      营业税金及附加 3  4  5  7       应收账款 351  457  575  771  

      销售费用 111  145  182  244       预付账款 47  61  77  104  

      管理费用 86  126  148  189       其他应收款 3  14  11  15  

      财务费用 14  0  (4) (6)      存货 638  829  1,048  1,392  

      资产减值损失 25  30  35  40     其他流动资产 0  0  0  0  

   加：投资收益 253  327  402  502   流动资产合计 1,527  2,532  2,987  3,745  

二、营业利润 280  373  463  637       长期股权投资 632  702  772  842  

   加：营业外收支净额 2  14  10  3       固定资产 324  384  433  473  

三、利润总额 282  387  473  640       在建工程 185  235  185  135  

   减：所得税费用 2  4  7  13       无形资产 206  196  186  175  

四、净利润 280  383  466  627       其他非流动资产 0  40  80  110  

   归属于母公司的利润 280  382  465  626   非流动资产合计 1,356  1,557  1,656  1,735  

五、基本每股收益（元） 0.58  0.69  0.84  1.13   资产总计 2,884  4,089  4,643  5,481  

          短期借款 91  111  126  111  

主要财务指标          应付票据 293  380  481  639  

项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E      应付账款 536  697  881  1,170  

EV/EBITDA / 69.81  59.01  36.08       预收账款 37  48  60  80  

成长能力:          其他应付款 41  41  41  41  

    营业收入同比 42.13% 30.12% 25.84% 34.10%      应交税费 (24) (24) (24) (24) 

    营业利润同比 287.6% 33.2% 24.2% 37.6%     其他流动负债 0  0  0  0  

    净利润同比 300.67% 36.65% 21.68% 34.7%  流动负债合计 1,012  1,253  1,565  2,018  

营运能力:          长期借款 100  100  100  100  

    应收账款周转率 5.81  6.73  6.63  6.82       其他非流动负债 0  0  0  0  

    存货周转率 3.99  3.71  3.65  3.76   非流动负债合计 100  100  100  100  

    总资产周转率 0.81  0.78  0.78  0.91   负债合计 1,424  1,353  1,665  2,118  

盈利能力与收益质量:          股本 486  556  556  556  

    毛利率 12.8% 12.9% 12.5% 13.3%      资本公积 213  876  876  876  

    净利率 13.4% 14.1% 13.6% 13.7%      留存收益 751  1,032  1,365  1,819  

    总资产净利率 ROA 10.9% 11.0% 10.7% 12.4%      少数股东权益 9  10  11  12  

    净资产收益率 ROE 21.2% 19.5% 17.6% 20.7%  所有者权益合计 1,460  2,474  2,807  3,263  

资本结构与偿债能力:          负债和股东权益合计 2,884  3,827  4,472  5,380  

    流动比率 1.51  2.02  1.91  1.86        

    资产负债率 49.4% 33.1% 35.9% 38.6%  现金流量表     

    长期借款/总负债 7.0% 7.4% 6.0% 4.7%  项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

每股指标:          经营活动现金流量 25  73  103  127  

    每股收益 0.58  0.69  0.84  1.13   投资活动现金流量 177  67  242  352  

    每股经营现金流量 0.05  0.13  0.19  0.23   筹资活动现金流量 (204) 651  (114) (181) 

    每股净资产 3.00  4.45  5.05  5.87   现金及等价物净增加 (3) 792  231  298  
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免责声明 

本报告仅供民生证券有限责任公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为

客户。 

本报告是基于本公司认为可靠的已公开信息，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、
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