
 

 

动
态
跟
踪 
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东方证券股份有限公司及其关联机构在法律许可的范围内正在或将要与本研究报告所分析的企业
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事件：公司发布修正公告：预计 2011 年 1－6月归属于上市公司股东的净利

润比上年同期增长幅度为 5%－15%，低于预期。 

 

研究结论 

 欧美市场复苏短期波动不改长期成长趋势。我们依然对未来三年欧美地

产复苏持乐观态度，公司未来的成长性假设也基于此。故欧美房地产的复

苏短期内的反复将不会成为重要因子。根据我们对美国地产大周期的分

析，预计公司未来三年海外销售 CAGR 超过 31.2%是大概率事件。我们

看好公司的成长潜力，预计 2013 年海外销售将突破 6.68 亿美元。 

 短期生产因素造成业绩成长速率的下滑。短期因素累计或是业绩低于预

期的主因;首先是公司上游代工企业多处于限电严重的江浙地区，其次是

人民币升值对公司的成本转嫁能力的压力。由于负面因素多为短期因子，

我们预计三季度生产销售情况有望得到好转，盈利能力也将适当回升。 

 三季度成为全年关键，圣诞效应将开始显现。全年整体形势仍将依赖欧

美景气度。三季度是公司销售的传统旺季，圣诞节的效应十分明显。欧

美地产销售状况与消费者信心指数将成为动态领先指标。 

 人民币升值压力趋减，长期机遇可见。人民币升值压力有所缓解，公司

产品结构调整有望进一步缓解盈利空间缩小的压力。我们认为公司核心竞

争力还将是海外业务的进一步拓展，除了内生式的发展更重要的是渠道的

假设，垂直性的并购将成为公司的最大看点，人民币的升值将提高公司资

金的使用效率，与之相比，升值对公司盈利形成的短期压力较小。 

 风险因素：欧美市场需求的周期波动，不可抗力对外协产品产能造成的

不确定性；人民币大幅升值带来的汇兑风险。 

 盈利预测与投资评级。根据目前销售数据，美国房地产市场复苏过程将

低于我们预期，我们对 2011-2013 年公司的盈利预测进行调整；幅度分

别为-7%；-6%与+6%，调整后预计的 EPS 分别为：0.70；1.00 和 1.29

元。给予市盈率 25 倍，对应目标价为 17.50 元，维持公司增持评级，建

议长期关注。 
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投资评级         买入 增持 中性 减持（维持）
股价（2011 年 7月 14 日） 16.26 元

目标价格 17.50 元

总股本/流通股（亿股） 5.07/ 1.27

A 股市值（亿元） 80.87

国家/地区 中国

行业 机械制造

报告发布日期 2011 年 7 月 15 日
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重要财务指标 单位:百万元 

主要财务指标 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 1,882 2,544 3,549 4,543 

同比(%) 20% 35% 39% 28% 

归属母公司净利润 268 351 508 653 

同比(%) 24% 31% 45% 29% 

毛利率(%) 29.9% 29.8% 29.8% 29.8% 

ROE(%) 10.3% 13.0% 15.8% 16.9% 

每股收益(元) 1.06 0.69 1.00 1.29 

P/E（倍） 30.18 23.06 15.93 12.38 

P/B（倍） 2.99 2.52 2.09 1.67 

EV/EBITDA 5 6 4 3 

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 
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欧美地产销售数据同比增速有所下滑 
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资料来源：National Association of Realtors、东方证券研究所 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元
会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
流动资产 2,612 2,649 3,047 3,794 营业收入 1,882 2,544 3,549 4,543

现金 1,962 1,715 1,694 1,999 营业成本 1,320 1,785 2,490 3,188
应收账款 486 657 917 1,174 营业税金及附加 2 3 4 5

其它应收款 56 36 50 64 营业费用 76 107 145 185

预付账款 11 71 149 255 管理费用 94 132 192 245
存货 94 143 199 255 财务费用 33 40 26 27
其他 3 27 37 47 资产减值损失 4 5 5 5

非流动资产 300 501 792 832 公允价值变动收 - - - -
长期投资 17 17 17 17 投资净收益 0 5 5 5
固定资产 199 403 706 788 营业利润 355 477 692 892

无形资产 71 63 55 47 营业外收入 12 5 5 5
其他 12 18 14 (20) 营业外支出 4 2 2 2

资产总计 2,911 3,150 3,839 4,626 利润总额 362 480 695 895
流动负债 271 357 463 569 所得税 88 120 174 224
短期借款 7 50 50 50 净利润 274 360 522 671
应付账款 187 214 299 383 少数股东损益 6 10 14 18

其他 76 93 114 137 归属于母公司净 268 351 508 653
非流动负债 - 45 106 116 EBITDA 682 558 777 991
长期借款 - 45 106 116 EPS（元） 1.06 0.69 1.00 1.29

其他 - - - - 主要财务比率
负债合计 271 402 570 685 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E

少数股东权益 33 42 56 74 成长能力   
股本 254 507 507 507 营业收入 20.3% 35.1% 39.5% 28.0%

资本公积 1,704 1,704 1,704 1,704 营业利润 23.7% 34.6% 45.0% 28.8%
留存收益 651 495 1,003 1,656 归属于母公司净 24.5% 30.9% 44.8% 28.7%

归属母公司股东权益 2,608 2,706 3,213 3,867 获利能力   
负债和股东权益 2,911 3,150 3,839 4,626 毛利率 29.9% 29.8% 29.8% 29.8%

现金流量表 单位:百万元 净利率 14.2% 13.8% 14.3% 14.4%
会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROE 10.3% 13.0% 15.8% 16.9%

经营活动现金流 473 283 383 402 ROIC 11.1% 13.6% 15.7% 16.8%
净利润 274 360 522 671 偿债能力   

折旧摊销 294 191 294 272 资产负债率 9.3% 12.8% 14.8% 14.8%
财务费用 33 40 26 27 净负债比率   
投资损失 (0) (5) (5) (5) 流动比率 9.65 7.41 6.58 6.67

营运资金变动 (162) (213) (303) (328) 速动比率 9.31 7.01 6.15 6.22
其它 34 (90) (150) (236) 营运能力   

投资活动现金流 (178) (324) (439) (80) 总资产周转率 0.98 0.84 1.02 1.07
资本支出 (141) (315) (429) (70) 应收账款周转率 4.12 4.45 4.51 4.35
长期投资 - 0 - - 应付账款周转率 6.22 8.89 9.71 9.36

其他 (37) (9) (10) (10) 每股指标（元）   

筹资活动现金流 1,733 (207) 35 (17) 每股收益 0.53 0.69 1.00 1.29
短期借款 3 43 - - 每股经营现金流 1.87 1.12 1.51 1.59
长期借款 - 45 61 10 每股净资产 5.34 6.34 7.63 9.56

普通股增加 64 - - - 估值比率   
资本公积增加 1,704 - - - P/E 30.18 23.06 15.93 12.38

其他 (37) (295) (26) (27) P/B 2.99 2.52 2.09 1.67

现金净增加额 2,028 (247) (20) 305 EV/EBITDA 4.76 5.82 4.18 3.28

资料来源：东方证券研究所 
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附图：相关上市公司近期资金流向 

 

注： 超级资金(>50 万股或 100 万元)：体现了超大户或者机构当日的净买卖方向;  

散户资金(<1 万股或 5 万元)：体现了散户当日的净买卖方向； 

当日净量：红柱为净买入，绿柱为净卖出，数值为当日净量占流通盘的百分比； 

60 日累计：当日净量的 60 日累计值； 

10 日均值：60 日累计线的 10 日平滑。 

资料来源：益盟，东方证券研究所 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股票的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司存在

潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确定性，

缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股票给予投

资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预测及目标

价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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