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机械行业 

新研股份 300159.SZ 

复制美国农机成长轨迹 业绩高增长确立 

◇ 报告起因：行业历史研究；公司公告点评 

◆中国正在复制美国农业机械化的道路，当前正是行业高速增长期 

我们研究了美国农机行业成长的环境和成长历史。对比国内的农业机械化历程，

两者具有一定的相似性。随着中国人口刘易斯拐点的到来，人力成本的上升，我国

的农业走向全面机械化是必然趋势。发达国家的农业机械化道路为我们提供了启示。

国内的农业机械化正在经历从基本机械化向综合机械化进化的过程。十二五期

间，农业机械总产值将从目前的 2800 多亿成长到 4000 亿元以上。新研股份作为农

机细分产品龙头，面向机械化率较低的经济作物，其增长空间超越行业平均增速。

◆国家政策补助扶持农机行业，自走式玉米机替代加速 

与水稻和小麦超过 90%的机收率相比，国内玉米机收率 2010 年仅为 25%，且

其中 90%属于国家明令淘汰的背负式玉米收获机。在国家农机政策扶持下，自走式

玉米收获机市占率有望迅速提升至超过 50%，行业处于爆发前夜。公司目前玉米收

获机订单超 1300 台。我们预计公司自走式玉米收获机销量将由 2010 年 627 台迅速

增长至 2011 年的 1500 台和 2012 年的近 3000 台，仅此一项就远超市场普遍预期。

◆研发优势明显，新产品不断推出抢占新增市场 

公司的辣椒收获机在 2010 年底开始销售就卖出 10 台，收入 700 万元，毛利率

高达 60%。预计 2011 年卖出 60 台，大幅提升公司业绩。公司的新产品采棉机和小

麦收割机将于 2011 年在疆内逐步开始试点，其单价均在百万元以上，我们预计毛利

率在 50%以上。此外公司手握 5 亿超募资金，横向收购扩张产能的预期强烈。 

◆公告总工程师变动，属于正常人员调整 

公司近日公告总工程师李林因年龄偏大，不再担任总工程师职务，但仍然继续

担任公司董事及副总经理职务。经过与公司沟通，我们认为该变动属于公司正常人

事调整。李林仍然在公司任职，而公司提拔的新总工程师将为公司带来新气象。 

◆目标价 50 元，给予“买入”评级 

我们预计公司 2011-2013 年 EPS 分别为 1.15 元、2.00 元和 2.66 元。当前股价

对应 2011-2013 年 PE 分别为 30 倍、17 倍和 13 倍，公司的成长性被市场低估。我

们给予公司“买入”评级，目标价 50 元。 

业绩预测和估值指标 
指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
营业收入（百万元） 127 253 478 851 1,169 

营业收入增长率 29.78% 99.89% 88.97% 77.86% 37.36% 

净利润（百万元） 24 52 104 180 240 

净利润增长率 77.57% 118.20% 100.96% 73.52% 33.33% 

EPS（元） 0.26 0.57 1.15 2.00 2.66 

ROE（归属母公司)

（摊薄） 
28.11% 6.27% 11.34% 16.92% 19.20% 

P/E 133 61 30 17 13 

P/B 37 4 3 3 3 

EV/EBITDA 48 14 26 14 10 
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投资要件 

关键假设 

1、公司募投项目按时达产贡献业绩； 

2、我国农机行业“十二五”期间保持25%以上的年增长率； 

3、国家维持对农业机械的扶持政策； 

4、公司超募资金较多，将进行横向收购扩大产能。 

我们区别于市场的观点 

市场有部分观点认为新研股份目前估值较高，透支了未来成长，不具备

投资价值。 

我们认为市场对新研股份的成长性认识不足。买入新研，实质上就是买

入中国农机行业特别是玉米收获机行业未来三到五年的高速成长。我国

小麦和玉米种植面积相当，但小麦收割机目前市场保有量达60万台，玉

米收获机市场保有量只有5万台。玉米25%的机收率远远低于小麦90%的

机收率。以美国等发达国家的农机发展历史经验来看，我国玉米收获机

的市场空间非常巨大。 

我们认为，未来三年玉米收获机行业的增速在70%以上。在此过程中，

新研股份凭借5亿超募资金，能够抓住农机行业的历史机遇，迅速扩大产

能，分享行业快速成长的果实。此外，公司目前在手订单超过去年全年

完成订单量整整一倍，业绩高速增长已无悬念。因此我们认为新研股份

已具备了良好的投资价值。 

股价上涨的催化因素 

1、饱满的在手订单锁定业绩高增长，后续仍有大单预期； 

2、公司产能扩张需求迫切，存在横向收购预期； 

3、公司业绩有季节性特征，二三季报有望超预期增长，显著提升公司估

值底限。 

估值和目标价格 

根据公司目前在手订单量以及国内农机行业近几年爆发增长的潜力，我

们预计公司2011-2013年EPS分别为1.15元、2.00元和2.66元。当前股价

对应2011-2013年PE分别为30倍、17倍和13倍，估值仍未完全体现公司

的高成长性。我们给予新研股份“买入”评级，目标价50元。 

投资风险 

市场竞争风险和国家农机政策变动的风险。但是我们对公司基本面的判

断持强烈信心。 
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概述 

新研股份的主要产品包括玉米收获机械、青贮饲草料收获机械、动力旋

转耙等；辣椒收获机等新产品增势明显。公司重点产品自走式玉米联合

收获机（收入占比70%）、青贮饲草料收获机（收入占比13%）和动力旋

转耙三类农机产品技术国内领先，基本垄断新疆市场，目前正逐渐向全

国市场扩张。 

我们之前已推出多篇报告，详尽阐述了新研股份主营产品的特性和优势，

以及国内农机市场巨大的成长潜力。我们这次报告将主要从美国等农业

机械化发达国家的农机发展历史出发，印证我国农机行业的巨大成长空

间。 

美国农业机械化的发展历程 

美国地多人少，耕地面积大，规划较好，有着发展规模农业的天然基础。

美国早期农业人口人均有960亩地，人均劳动作业面积过大，耕作效率难

以提升。随着科技的进步，具有较高素质的部分农场主逐渐将机械作为

人力劳动的替代手段，耕作效率有了明显提升。 

美国的农业机械化经历了三个阶段：①半机械化阶段。特征是在农业生

产上广泛使用畜力牵引的简单的农业机械。②基本机械化阶段。特征是

主要作物的主要作业普遍采用拖拉机牵引的农业机械。③综合机械化阶

段。特征是在农、林、牧、渔各业的各个环节上,及其产前和产后部门,
都广泛地使用更为先进的农业机器。20世纪80年代以来，由于电子计算

机等在农业中的应用的增多，农业机械化正在向自动化发展。 

图表 1：美国农业机械化发展历程 

 
资料来源：光大证券研究所 

20世纪的美国作为头号科技强国，农业机械化发展迅速。美国是世界上

半机械化阶段 
畜力牵引

19 世纪中期 20 世纪初期 20 世纪中期 

基本机械化阶段 
拖拉机牵引

综合机械化阶段 
自动化农业机械 
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第一个实现农业综合机械化的国家。随后欧美主要发达国家也陆续实现

了农业综合机械化。 

 
图表 2：美国等发达国家完成农业综合机械化的时间 

国家 美国 英国 加拿大 前苏联 法国 意大利 日本 
年份 1940 1948 1950 1953 1955 1960 1970 

资料来源：光大证券研究所 

美国75%的土地集中在少数大型农场主手中，大农场的经营规模一般在

600公顷以上，人均经营面积高达144公顷。澳大利亚规模大的农场从50
年代起就使用飞机播种、施肥和喷洒农药。加拿大平均每个劳动力拥有

动力147千瓦左右，劳均负担1120公顷土地、368头牲畜。法国平均每个

农户拥有2台以上的机械设备。  

通过农业机械的广泛使用，美国以远少于中国的农业人口，成为了世界

最大的农业生产国。 

 
图表 3：我国与农业机械化发达国家农业人口比例示意 
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资料来源：光大证券研究所 

美国农业机械成长的见证者——约翰迪尔 

总部坐落在美国伊利诺州伊莫林市的约翰迪尔(John Deere)公司是全球

第一大农业机械制造商、第二大工程机械制造商，在11个国家设有工业

基地，全球雇员43000人，产品销往160多个国家和地区，位居世界五百

强前列。 

约翰迪尔创立于1837年。从单一的不粘土钢犁起步，公司逐渐成长为世

界级的综合高端农业机械制造商。可以说约翰迪尔就是美国农业机械成

长的见证者。 

半机械化阶段：1837年，公司创立者约翰•迪尔发明的磨光钢犁，使得拓

荒者能够在美国西部大草原的粘土中耕出匀整的垄。这种犁1839年售出
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10架、1841年75架、1842年100架。到了1849年，公司的铁匠铺已有三

层楼高，雇佣的16名工人一年可以生产2136架犁。这段时期正是美国农

业机械化起步的阶段，公司从制造当时紧缺的农用工具起步，积累了创

业的第一桶金。 

基本机械化阶段：1918年，迪尔购买了制造滑铁卢男孩拖拉机的工厂，

当年公司滑铁卢男孩拖拉机销售5634台，拖拉机逐渐成为公司的基础产

品。这也与美国以拖拉机牵引为标志的基本机械化时期相符。 

 
图表 4：公司最早生产的“滑铁卢小男孩”拖拉机 

 
资料来源：光大证券研究所 

综合机械化阶段：公司在1954年开发出的2行玉米割台获得巨大成功。

该割台一天一次作业可收摘、剥壳、清选20英亩玉米。1957年公司推出

的创新产品6行播种机和中耕机使得玉米和棉花产区种植行作物的农场

主的种植和耕作能力提高了50％。这些新产品正是美国迈向综合机械化，

农用机械多样化发展的历史阶段的佐证。 

图表 5：约翰迪尔的发展与美国农业机械发展步步映衬 

 

资料来源：光大证券研究所 

半机械化阶段 
公司生产新型钢犁 

19 世纪中期 20 世纪初期 20 世纪中期 

基本机械化阶段 
公司拖拉机爆发增长

综合机械化阶段 
公司研发出玉米、

棉花等专用机械 
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对比美国农机发展的历史，在迪尔公司研发出玉米、棉花等专用机械后，

产品销量出现了爆发式增长，相关产品生产效率也大幅提高。机械对人

力劳动的替代效应对任何民族都适用，美国农机走过的路就是我国农机

正在走的路。 

我国农业机械化仍处初级阶段，但上升势头明显 

对比农机发达国家，我国由于地少人多、成本限制、技术落后等原因，

农业机械化发展十分缓慢。在改革开放后，我国部分地区逐渐淘汰了牛

耕等落后的耕种方式，拖拉机的使用开始普及，我国逐渐进入了基本农

业机械化的阶段。2006年我国耕种收综合机械化水平仅为39.29%，相当

于美国40年代、法国50年代的水平。 

由于农业机械化水平低，我国农业劳动者创造的农业增加值低，仅相当

于美国、法国的1/10，加拿大、英国、澳大利亚、日本的1/6。但从另一

个角度看，也说明我国发展机械化农业的空间还很大，对农机的需求将

有一个迅速提升的过程。 

进入21世纪，在国家对水稻、小麦、玉米收获机等农业机械的政策补贴

支持下，我国农机迎来了井喷发展的阶段。我国耕种收机械化水平由

2002年的29.88%到2005年的35.93%，再迅速提升至2006年的39.29%，

体现了目前国内低基数下高速发展的态势。 

 
图表 6：我国农业机械化水平快速提升 

2002 年数据： 

综合机械化水平(%) 其中(%) 
地区 

排名 百分比 机耕 机播 机收 
全国  29.88 47.13 26.64 18.33 
新疆 1 64.79 69.78 89.58 35.73 
上海 16 31.16 57.20 9.05 30.96 
贵州 32 1.12 3.41 0.06 0.23 

2005 年数据： 

综合机械化水平(%) 其中(%) 
地区 

排名 百分比 机耕 机播 机收 
全国  35.93 50.15 30.26 22.63 
新疆 1 75.38 85.41 87.51 49.88 
上海 16 35.33 54.59 8.37 36.61 
贵州 32 2.35 4.93 1.14 0.23 

资料来源：光大证券研究所 

新研股份之前主要经营的新疆市场正是国内农业机械化率最高的省份。

目前疆内玉米收获机保有量在800-1000台之间，部分疆内区域玉米机收

率已经达到80%左右，因此玉米收获机更广阔的市场将来自于疆外。理

论市场空间高达400-600亿元。 
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图表 7：全国农业机械化发展现状 

资料来源：光大证券研究所 

在国家政策补贴的大力支持下，我们看到国内农机市场出现了超过欧美

国家当年的增长。中国只用了十几年就走过了美欧近百年的农机发展历

程。农机行业，特别是之前基础较为薄弱的玉米收获机、辣椒收获机等

产品将迎来行业性的拐点。 

图表 8：2010 年水稻小麦玉米产量（单位：万吨） 

玉米的种植面积和产量与水稻、小麦接近 

0

5,000

10,000

15,000

20,000

25,000

30,000

种植面积 粮食产量

稻谷 小麦 玉米

资料来源：中国农机协会，光大证券研究所 

图表 9：2010 年主要农作物机播率机收率比较 

玉米的机收率远低于水稻和小麦 
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机播率 机收率 综合机械化率

小麦 水稻 玉米

资料来源：中国农机协会，光大证券研究所 

美国农机行业的成长历程对国内农机行业有一定的启示性。随着中国人

口刘易斯拐点的到来，人力成本的上升，我国的农业走向全面机械化是

必然趋势。我国目前正处于基本机械化向综合机械化进化的过程，行业

正处于高速增长期。新研股份将受益于行业的高度景气，发展潜力巨大。 
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乘农机高速发展之东风，募投资金助力新增市场 

自走式玉米收获机开始加速替代 

根据农业部2010年公布的数据，玉米机播率为73%、机耕率为84%、机

收率却仅为25%。而且其中一半以上为国家命令淘汰的背负式。目前自

走式玉米收获机已进入国家农机通用补贴目录，自走式玉米机在可见的

3-5年之内逐步取代现行的背负式。在国家政策补贴支持下，公司自走式

玉米机迎来发展良机。 

图表 10：2010 年三种类型玉米收获机市场占比情况 

 

资料来源：光大证券研究所 

图表 11：未来 5 年玉米机市场需求预测（单位：台）
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资料来源：光大证券研究所 

2009年公司玉米收获机等产品开始出疆，在巨大市场需求下，2010年公

司出疆规模开始出现爆发式增长。公司2010年共销售玉米收获机械627
台，其中疆内310台，疆外317台。公司2011年下达的第一批生产任务便

迅猛增长至1200台。 

公司目前玉米收获机在手订单超1300台，我们预计2011年公司玉米收获

机销量在1500台左右。从销售结构来看，疆内维持300台左右不变，而

疆外则将由去年的317台迅速增长至1200台左右，仅此一项就远远超越

市场50%的销售增长预期。我们预计公司2011/2012年玉米收获机销量分

别为1500和3000台，业绩爆发性增长可期。 

新产品盈利能力较强 

我们认为，公司未来的新增增长点主要来自于辣椒收获机（单价70万元，

毛利率60%）、采棉机和大型小麦收割机（毛利率50%以上），产品的盈

利能力较强。 

目前我国辣椒总产量已居世界之首，约为世界辣椒产量的50％，同时每

年还以9％的速度增长。新疆仅干辣椒种植面积已发展至60万亩，形成近

30万吨干椒的市场规模。 

公司的辣椒收割机2010年底刚推出就销售10台，收入700万元，毛利率
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达60%，而购机用户仅需1年时间就能回收成本。公司计划先在疆内推广

3年，待用机农户各项产品反馈以及产品改进成熟后才出疆。预计2011
年辣椒收割机在疆内将销售60台，收入超4000万。2013年开始拓展疆外

市场。 

目前全国辣椒种植面积有2000万亩，作业以人工为主，市场空间广阔。

公司生产辣椒收获机年收2000亩，全部机收需要1万台辣椒收获机，共

60亿的市场，而目前全国的14个辣椒生产基地中机收率几乎为零，这部

分市场空间巨大。 

此外公司的采棉机和小麦收割机将在2011年立项，然后逐步在疆内开始

试点。棉花收割机和小麦收割机单价均在百万元以上，我们预计其毛利

率在50%以上，盈利能力较强。 

图表 12：公司业务收入格局（单位：百万元） 
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1400
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动力旋转耙 农副产品加工机械 机械加工

资料来源：光大证券研究所 

图表 13：公司 2011 年分业务收入比例预测 

70%
9%

9%
4% 3% 5%

玉米收获机 青贮收获机 辣椒收获机

动力旋转耙 农副产品加工机械 机械加工

资料来源：光大证券研究所 

5亿超募资金提供外延扩张动能，改善财务状况 

公司上市之时受到了投资者的广泛追捧，超募资金达5亿元。我们认为高

额超募资金将为公司外延扩张提供充足资金支持，同时也将显著改善公

司的财务状况。 

公司目前订单饱满，仅玉米收获机订单就达去年全年收入的两倍以上。

公司迫切需要通过外延扩张来快速扩大产能，缓解目前产能紧绷的状况。

同时，疆外收购能够使公司借助这些公司在疆外市场的营销网络，快速

推广自己的各种产品。我们预计公司今年在疆外进行并购扩张的可能性

较大。 

财务分析 

公司2010年营业收入2.53亿元，同比增长99.89%；实现净利润5166.63
万元，同比增长118.2%。全面摊薄后每股收益1.26元。为保持可比性，

按公司今年公积金转增股份方案，每10股转增12股，再摊薄后每股收益

为0.57元。 
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公司各类产品增长强劲。2010年公司玉米收获机卖出627台，其中疆内

310台，疆外317台。销售收入增长了170%。公司青贮收获机销售206
台，收入增长35%。辣椒收获机作为新产品售出10台，收入700万元，

毛利率高达60%，有望成为未来公司业绩的又一增长极。 

公司综合毛利率较高，近年来稳定在37%左右。其中主营的玉米收获机

毛利率为32%，青贮收获机和辣椒收获机毛利率达到60%。其他产品也

有较强的盈利能力。在国家农机政策的支持下，农机购买者的购买力增

强。新研借助技术和市场优势，能够维持较高的毛利率。 

盈利预测 

新研股份目前产销两旺，下游经济作物机收率低，公司是这个市场国内

的首个拓荒者。我们认为公司将以其技术优势、售后维修壁垒以及稳健

的市场，获得超越行业的增长能力。 

公司作为国内玉米收获机的龙头，受益于国家农机政策扶持以及农业机

械化近年来的高速发展，未来数年将有爆发性的业绩增长。此外，公司

未来辣椒、棉花和番茄收获机已完成技术储备，将陆续推出产品，其盈

利能力较强。国内经济作物机收率目前基本为零，公司作为该行业拓荒

者，成长空间巨大。 

我们预计公司2011-2013年EPS分别为1.15元、2.00元、2.66元，三年净

利润复合增长率达67%。公司目前PEG较低，其成长性被市场低估，未

来在玉米收获机、辣椒收获机等产品爆发性增长的带动下，业绩还有很

大增长空间。我们给予公司“买入”评级，长期看好。 

风险分析 

1、 市场系统性风险； 

2、 国家农机政策扶持力度减弱的风险； 

3、 主要产品盈利能力下降的风险。 
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估值 

前提假设 

1、 主要产品毛利率维持稳定； 

2、 综合税率维持稳定； 

3、 国家农机政策扶持力度不变。 

 

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 3.00%
无风险利率 Rf 3.98%
β(βlevered) 0.98
Rm-Rf 8.85%
Ke(levered) 12.65%
税率 5.00%
Kd 0.00%
Ve 2,157.3
Vd 0.0
目标资本结构 0.00%
WACC 12.65%

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 65.77 1.71% 
第二阶段 1,568.38 40.82% 
第三阶段（终值） 2,208.29 57.47% 
企业价值 AEV 3,842.43 100.00% 
加：非经营性净资产

价值 
675.79 17.59% 

减：少数股东权益（市

值） 
0.00 0.00% 

减：债务价值 0.00 0.00% 
总股本价值 4,518.22 117.59% 
股本（百万股） 90.20 - 
每股价值（元） 50.09 - 
PE（隐含） 43.52 - 
PE（动态） 30.23 - 
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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 

资料来源：光大证券研究所 

 

敏感性分析 

WACC 0.02 0.025 0.03 0.035 0.04 
11.65% 54.33 55.95 57.76 59.79 62.09 
12.15% 50.77 52.15 53.70 55.41 57.34 
12.65% 47.58 48.77 50.09 51.55 53.19 
13.15% 44.71 45.75 46.88 48.13 49.52 
13.65% 42.13 43.02 44.01 45.08 46.27 

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 50 42 － 62 贴现率±1%，长期增长率±1%

APV 49 41 － 61 贴现率±1%，长期增长率±1%

AE 50 42 － 61 贴现率±1%，长期增长率±1%

EVA 50 44 － 60 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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利润表（百万元） 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 127 253 478 851 1,169
营业成本 80 160 301 532 731
折旧和摊销 1 2 11 20 27
营业税费 0 0 1 2 2
销售费用 13 24 48 81 111
管理费用 13 20 41 68 94
财务费用 0 1 -17 -17 -18
公允价值变动损益 0 0 0 0 0
投资收益 0 0 0 0 0

营业利润 20 47 103 183 246
利润总额 24 54 109 190 253

少数股东损益 0 0 0 0 0
归属母公司净利润 23.68 51.67 103.83 180.17 240.22

 

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

总资产 152 925 1,100 1,377 1,633
流动资产 105 845 832 978 1,112
货币资金 55 777 686 723 768
交易型金融资产 0 0 0 0 0
应收帐款 24 44 84 150 206
应收票据 2 0 4 8 7
其他应收款 1 0 2 3 4
存货 18 18 36 64 88
可供出售投资 0 0 0 0 0
持有到期金融资产 0 0 0 0 0
长期投资 1 1 1 1 1
固定资产 3 54 205 314 419
无形资产 21 21 20 19 18

总负债 67 101 184 312 382
无息负债 52 76 159 287 357
有息负债 15 25 25 25 25

股东权益 84 824 916 1,065 1,251
股本 30 41 90 90 90
公积金 34 720 682 700 710
未分配利润 20 63 144 275 451
少数股东权益 0 0 0 0 0

 

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

经营活动现金流 36 53 89 174 209
净利润 24 52 104 180 240
折旧摊销 1 2 11 20 27
净营运资金增加 -8 27 43 64 89
其他 18 -28 -68 -90 -147

投资活动产生现金流 -13 -33 -200 -150 -150
净资本支出 34 33 200 150 150
长期投资变化 1 1 0 0 0
其他资产变化 -48 -68 -400 -300 -300

融资活动现金流 25 697 21 12 -14
股本变化 28 11 49 0 0
债务净变化 15 10 0 0 0
无息负债变化 23 24 83 128 70

净现金流 47 717 -90 37 45
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 29.78% 99.89% 88.97% 77.86% 37.36% 

净利润增长率 77.57% 118.20% 100.96% 73.52% 33.33% 

EBITDA 增长率 104.23% 134.59% 92.38% 91.87% 38.04% 

EBIT 增长率 109.43% 134.38% 78.96% 93.72% 37.89% 

估值指标      

PE 133 61 30 17 13 

PB 37 4 3 3 3 

EV/EBITDA 48 14 26 14 10 

EV/EBIT 51 15 30 16 11 

EV/NOPLAT 52 16 31 16 12 

EV/Sales 8 3 5 3 2 

EV/IC 17 7 8 5 4 

盈利能力（%）      

毛利率 37.05% 36.96% 37.09% 37.47% 37.47% 

EBITDA 率 16.89% 19.82% 20.18% 21.77% 21.87% 

EBIT 率 16.08% 18.85% 17.85% 19.45% 19.52% 

税前净利润率 19.17% 21.23% 22.84% 22.29% 21.63% 

税后净利润率（归属母公司） 18.69% 20.41% 21.70% 21.17% 20.55% 

ROA 15.62% 5.58% 9.44% 13.08% 14.71% 

ROE（归属母公司）（摊薄） 28.11% 6.27% 11.34% 16.92% 19.20% 

经营性 ROIC 32.00% 41.89% 24.98% 31.88% 31.79% 

偿债能力      

流动比率 1.76 15.17 6.74 4.35 4.08 

速动比率 146.26% 1485.40% 644.74% 406.34% 375.63% 

归属母公司权益/有息债务 5.61 32.97 36.63 42.59 50.04 

有形资产/有息债务 8.68 36.15 43.21 54.32 64.60 

每股指标(按最新预测年度股本计      

EPS 0.26 0.57 1.15 2.00 2.66 

每股红利 0.00 0.14 0.35 0.60 0.80 

每股经营现金流 0.39 0.59 0.99 1.93 2.32 

每股自由现金流(FCFF) -0.06 -0.12 -1.64 -0.38 0.10 

每股净资产 0.93 9.14 10.15 11.80 13.87 

每股销售收入 1.40 2.81 5.30 9.43 12.96 

资料来源：光大证券、上市公司 
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分析师介绍 

陆洲，北京大学硕士，财政部财科所博士在读，主要从事机械和军工行业研究。 

 
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，本证券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 

2011-03-25 102.80 160.00 买入 

2011-03-28 102.89 160.00 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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