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产品结构改善 盈利能力持续提升  厦工股份（600815.SH） 

推荐  首次评级 
投资要点：产品结构、管理改善，利润率提升  合理估值区间 16-20 元 
 

 高毛利率的挖掘机占比持续提升，推高毛利率 

挖掘机收入占由 2008 的 5%提升到 2010 的 17%，预计 2011 年

上升到 22%，预计 2013 年将上升到 29%。挖掘机毛利率高于装载

机，因此毛利率持续改善，由 08 年的 15.6%，提升到 2010 年的

16.7%，预计未来将持续改善。 

 竞争格局改善，焦作基地生产成本低，提升装载机毛利率 

装载机行业竞争格局趋于改善，毛利率有回升趋势；河南焦作

基地生产成本显著低于本部，预计毛利率 21%，同时大幅度节省运

输费用，提升毛利率。 

 战略、产品、渠道、盈利能力发生向好变化 

09 年蔡奎全先生出任总裁侯推动系列改革，公司战略、产品、

渠道、生产管理、成本管理发生向好变化。产品结构优化、产品线

完善、渠道数量质量显著提升。 

 行业增长、进口替代推动公司挖掘机复合增速约为 35% 

挖掘机处于成长期，未来 3 年行业复合增速约为 20%，进口替

代推动公司超越行业增速 15 个百分点，达到 3 年 35%的复合增速 

 大股东支持公司做强做大、相关资产有望注入公司 

控股股东是厦门海翼集团旗下其它的工程机械资产包括银华

机械公司，银华机械公司预计将注入上市公司，以解决关联交易以

及扶持上市公司做强做大。 

 预计未来 3 年利润增速将达 21%，给予“推荐”评级 

预测 2011-2013 年 EPS 分别为 0.90、1.17、1.43 元，未来 3 年

相对 11 年利润复合增速为 21%。经常性业务价值加上兴业证券股

权对应的市值，合理估值为 16-20 元，中间值为 18 元，给予“推

荐”评级。 

主要财务指标 

 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入（百万元） 5,317  10,332  12,502  15,627  18,753  

净利润（百万元） 106  614  847  1,100  1,351  

净利润增长率 -43.2% 478.4% 37.9% 30.0% 22.8% 

EPS（元） 0.11  0.65  0.90  1.16  1.43  

ROE（归属母公司） 5.5% 19.3% 13.8% 15.8% 16.9% 

PE（X） 121.3  21.0  15.2  11.7  9.5  

资料来源：中国银河证券研究部 
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 市场数据 时间 2011.09.08 

A 股收盘价(元) 13.33 

A 股一年内最高价(元) 18.26 

A 股一年内最低价(元) 13.22 

上证指数 2470.52 

市净率 2.74 

总股本（万股） 77971 

实际流通 A 股（万股） 77971 

限售的流通 A 股（万股） 0 

流通 A 股市值(亿元) 103.94 
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一、主营土方机械，毛利率高的挖掘机占比将持续提升 

公司主营装载机、挖掘机，挖掘机收入占比持续提升。2010 年销售收入 103 亿，装载机

占比为 58%（09 年同期占比为 73%），挖掘机占比为 13%（09 年同占比为 9%）。2011 年 1 季

度挖掘机占比为 21%，装载机占比为 60%。从毛利看 2008-2011 年 1 季度，装载机占比由 87%

下降到 68%，挖掘机占比由 5%、11%、17%，上升到 27%。  

公司毛利率持续改善。一方面高毛利率的挖掘机占比提升，2010 年、2010 年 1 季度挖掘

机的毛利率高于综合毛利率 5 个百分点；第二，装载机的毛利率也在持续提升，大装载机的毛

利率由 09 年的 16.5%，提升到 2010 年的 21.5%，2011 年 1 季度仍然在提升。 

表 1：挖掘机收入占比持续提升 

项目 
2008 2009 2010 2011 年 1 季度 

金额 占比 金额 占比 金额 占比 金额 占比 

  装载机（大） 467,302 79% 371,535 70% 576,978 56% 210,240 58% 

  装载机（小） 17,046 3% 14,908 3% 20,914 2% 7,179 2% 

  挖掘机 29,207 5% 49,670 9% 130,087 13% 76,740 21% 

数据来源：wind、中国银河证券研究部 

表 2：挖掘机毛利占比持续提升 

项目 
2008 2009 2010 2011 年 1 季度 

毛利 占比 毛利 占比 毛利 占比 毛利 占比 

  装载机（大） 77,253  84% 61,150  79% 124,117  72% 46,193  66% 

  装载机（小） 3,053  3% 1,216  2% 2,835  2% 1,142  2% 

  挖掘机 4,334  5% 8,134  11% 29,427  17% 18,831  27% 

数据来源：wind、中国银河证券研究部 

表 3：公司毛利率持续改善 

项目 2008 2009 2010 2011 年 1 季度 

  装载机（大） 16.5% 16.5% 21.5% 22.0% 

  装载机（小） 17.9% 8.2% 13.6% 15.9% 

装载机整体 16.6% 16.1% 21.2% 21.8% 

  挖掘机 14.8% 16.4% 22.6% 24.5% 

综合 15.6% 14.5% 16.7% 19.3% 

数据来源：wind、中国银河证券研究部  

二、战略、产品、渠道、生产管理、成本管理发生向好变
化  

2009 年 6 韩国人蔡奎全先生出任厦工总裁，2 年过去了，新任总裁给厦工带来重大变化。 

蔡奎全先生有带领大宇挖掘机在中国快速崛起的成功经验，其成功经验对厦工有很强的借

鉴作用。他曾为大宇（现被斗山收购）挖掘机在中国的崛起做出了卓越贡献。1999 年 12 月至
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2005 年 10 月，蔡奎全先生任大宇重工业烟台有限公司总经理，负责经营及销售，凭借信用销

售、代理商制度，带来大宇在中国快速崛起，2000 年起，大宇挖掘机连续 4 年在中国市场占

有率名列第一。 

在新任总裁推动的两年改革下，厦工战略、产品质量、生产管理、渠道、成本控制都发生

显著变化。产品结构优化、成本控制、拓展和完善渠道是改革的主线。建立了事业部运营模式，

共设立了五个事业部，分别是装载机、挖掘机、叉车、小型机以及配件。深入开展成本管理。 

“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。 

在战略上，由铲运机械为主导，转为工程机械系统解决方案的提供商。公司原装载机产品

比较单一。目前装载机为主导产品，挖掘机为重点战略产品，并加快发展叉车搬运机械、道路

机械；2010 年年底开始进军混凝土机械，未来还将进入其他相关机械。 

产品结构优化。第一，装载机系列化：从斗容 1 吨的小型装载机到 8 吨的大型装载机，厦

工 5 吨机占产品的 70%。第二，挖掘机系列化：4T,6T,8T,13T,20T,22T,25T,33T,36T,45T,产品系

列化，覆盖率 85%。厦工 20T 以上挖掘机占 70%以上。第三，叉车重点发展 5T 以上叉车，厦

工大吨位叉车有传统优势，现在发展了电动叉车。第四，道路机械：压路机、平地机、推土机、

摊铺机等。 

生产管理流程优化。聘请了丰富的管理咨询团队，开展 XPI521 生产性改革活动，目标 3-5

年，产品品质提升 5 倍，生产效率提升 2 倍，装载机市场占有率目标第 1 位。改进了流程和现

场管理，在制品库存降低，作业效率逐步提升。 

成本控制方面，重视供应链管理，增加合格供应商，实施阳光采购；钢材等大宗原辅材料

实行集中采购，降低采购成本。改进工艺，提高了钢材利用率，优化设计和工艺。 

渠道方面，大幅培育发展挖掘机代理商。厦工有 60 年历史，80 年代在行业率先实行代理

制，30 年来培育了一大批忠实的代理商，营销网络遍及全国，装载机 100 多家一级代理商。

原挖掘机代理商 20 多家，为装载机代理商兼做挖掘机，现在已达 50 多家，一半是专业挖掘机

代理商，一半为装载机兼挖掘机代理商。 

三、装载机竞争激烈，但盈利环境将持续改善 

（一）过去几年市场占有率稳步提升，未来趋于稳定 

装载机是公司第一大收入和毛利产品，过去 5 年装载机市占有率稳步上升。2010 年装载

机收入占总收入的 58%，毛利占比为 74%。2007 年市场份额为 13.62%，目前已经上升到 2010

年的 15.86%，2011 年 1-7 月份市场份额为 16%定。 
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图 1：公司装载机市场占有率稳步提升，未来趋于稳定 

 
数据来源：中国工程机械信息网，中国银河证券研究部 

表 4：市场份额稳步上升 

公司 1 月 2 月 3 月 4 月 5 月 6 月 7 月 1-7 累计 市场份额 

龙工 1620 3083 7253 5832 4589 3387 2759 28523 18.2% 

厦工 2706 2486 6818 4878 3638 2488 2195 25209 16.0% 

临工 1924 2080 5889 4903 3637 3779 2800 25012 15.9% 

柳工 3070 2701 6552 3621 2572 3333 3144 24993 15.9% 

数据来源：工程机械信息网、中国银河证券研究部  

（二）行业进入成熟期，行业盈利能力将趋于改善 

装载机行业进入成熟期，行业潜在复合增速约为 10%。2007 年装载机同比增速 38%，但

随后 2 年，装载机行业进入 2 年的负增长。在 2 年低迷期过后，2010 年装载机同比大幅增长

51%。作为成熟产品的装载机，在 2010 年高增长后，虽然 2011 年 1 季度依然大幅度增长，但

是未来 2 年预计增速将趋于平稳。 

我们预计行业潜在复合销量增速预计为 10%。预计装载机在基础设施、采矿、冶金、农

林建设下游占比分别达到 35%、27%、11%、12%，累计占到 85%。基础设施投资受制于铁路、

公路投资增速的下降，需求增速将显著放缓，冶金的需求也将趋于低速增长，预计农林建设增

速将大幅度增长，但是由于占比较小，虽然未来占比将显著提升，但是难改行业增速下移一个

台阶。 

装载机行业经过前几年的洗牌后，市场集中度将进一步提升，盈利能力将趋于好转。目前

国产品牌市场份额估计在 90%以上，产能占全球 60%以上。柳工、厦工、龙宫、临工将继续

领跑行业，行业集中度将提升。行业将进入低速增长期，行业竞争将转向产品质量、售后服务，

价格和盈利能力将稳步提升。由于装载机排名前几位的公司都同时生产挖掘机，预计这几家公

司的战略重心将向挖掘机转移，对装载机产品线，将更多关注利润、现金流，价格战的风险将

大幅降低。 
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图 2：2005-2013 年装载机效率情况及预测 
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数据来源：中国工程机械信息网，中国银河证券研究部 

表 5：装载机进入成熟期，潜在复合增速约为 10% 

 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012E 2013E 

销量 103559  108745  149630  148676  132864  201114  211170  221728  232815  

同比  5% 38% -1% -11% 51% 5% 5% 5% 

相对 05 年的复合增速  5% 20% 13% 6% 14% 13% 11% 

数据来源：中国工程机械信息网，中国银河证券研究部 

表 6：基础设施、采矿、冶金、农林建设是装载机最大的下游 

下游 采矿 冶金 基础设施 物流运输 农林建设 服务 

占比 27% 11% 35% 8% 12% 10% 

数据来源：中国银河证券研究部 

（三）厦工装载机毛利率持续提升，未来还有提升空间 

过去 2 年公司装载机毛利率提升较快，并且未来还有提升空间。2008 年装载机毛利率为

16.6%，目前上升到 2010 年的 21.2%，今年 1 季度的 21.8%。 

表 7：装载机毛利率持续改善，未来还有空间 

项目 2008 2009 2010 2011 年 1 季 

装载机整体 16.6% 16.1% 21.2% 21.8% 

数据来源：中国工程机械信息网，中国银河证券研究部 

公司毛利率持续改善的原因包括： 

第一，产品机构改善，公司短轴距装载机占比高，短轴距毛利率相对较低，公司已开发和

推广长轴距装载机，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，2011 年将月产能提高到 800 台。 

第二，开始于 2009 年的改革开始产生效果，管理改善，采购成本节约、生产成本下降等

开始产生效果。 

第三，规模经济和零部件自制率提升，2010 年公司装载机突破 3 万台，达到 33350 台。
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油缸、桥梁、结构件等关键零部件自给率已提高至 90%以上。 

第四，公司河南焦作基地投产后，生产成本大幅度降低，提升毛利率。厦工北方（焦作）

装备制造基地年目前已经 1 万台装载机产能，月平均产能 800 台。焦作基地贴近产品的主要市

场和原材料、配套件供应商地区，生产成本大幅度降低，同时相比劳动力成本高的厦工，焦作

劳动力成本低很多。此外销售和物流成本大幅节约，公司装载机主要下游是矿山、基建，河南

地处中原，离下游较近，运输费用大幅节约。焦作基地预计毛利率 21%左右，与厦门本部比，

运输费用可以节约 7000 元/台，预计销售净利率 10%。 

图 3：焦作基地大幅降低成本，同时贴近客户 

 
资料来源：中国银河证券研究部 

四、挖掘机将继续高增长，推动公司未来快速增长 

（一）公司挖掘机质量稳定、渠道健全，零部件自制率将逐步提升 

公司挖掘机采用日系配臵，整机可靠性高。厦工生产挖掘机的历史可以追索到 1996 年，

当年公司与德国雪孚公司合资生产挖掘机，1999 年与日本加藤公司合作生产挖掘机。但是直

到 2004 年，公司才开始生产自主品牌的“厦工”挖掘机。公司挖掘机上采用日系技术，关键

液压系统零部配臵较高，日系配臵，结构件质量稳定，整机可靠性较高。 

蔡奎全先生出任公司后，在技术、生产、营销上都引入经验丰富的团队，加快了挖掘机的

发展步伐。 

在技术上，引入有日韩挖掘机丰富研发经验的技术和生产专家对产品进行优化，推进产品

研发、完善产品系列，目前公司产品质量在行业具有竞争力。 

健全产品渠道建设，最近 2 年，经销商数目由 20 多家经扩大到 50 多家，新发展的经销商

营销和服务经验丰富。 

预计公司将采取整合、合作、收购等多种方式发展挖掘机关键零部件。大股东下属厦门银

华液压件有限公司油缸已批量配套挖掘机产品，目前主要配套中小吨位的产品，22T 以下的配

套效果，产品可靠性稳定性较好。据我们估计，银华机械长将在在未来进入上市公司，同时预

计公司将在合资合作等多种方式发展挖掘其它关键零部件，如泵、阀，提高零部件自制率。 
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（二）行业高增长、国产品牌将超越行业增速 

 公司过去几年连续高增长，未来 3 年将继续高增长。高增长来源于：第一，行业继续保持

20%左右的复合增速；第二，进口替代，目前外资品牌占比高达 65%，进口替代空间巨大。预

计内资品牌进口替代带来的增长将超越行业 10 个百分点。 

1、挖掘机处于成长期，市场潜力大 

我国挖掘机处于成长期。挖掘机行业是工程机械中最具增长潜力的子行业之一。挖掘机广

泛应用于基建、房地产、矿产采掘等行业。挖掘机一方面产透率较低，另一方面伴随价格下降，

将持续替代装载机，我国挖掘机目前仍然处于成长期，未来将连续多年的较高增长。 

国产品牌市场份额仍然低，外资品牌市占据大多数市场份额。最近几年市场份额快速提升，

当仍然较低，2011 年 1-7 月份销量市场份额达到 35.7%。，外资份额达到 64.3%。小松、斗山、

日立、现代（2 家现代合资公司累计）市场份额分别为 12.7%、10.0%、9.3%、10.7%。三一重

工以 10.8%的市场份额跻身前三。 

因国产品牌份额低的原因，产品的渗透率相对较低，未来多年将持续较高增长。我国挖掘

机国产品牌市场份额占比仍然较低。根据产业发展历史经验，当我国国产品牌份额较低的时候，

外资品牌往往采取高价格，以快速崛起超额利润，但是当国产品牌快速崛起后，价格将大幅降

低，同时伴随产品渗透率快速提升。挖掘机也不例外，目前中国挖掘机价格普遍高于很多发达

国家水平，在全球属于价格高的国家。伴随三一、厦工、柳工等挖掘机迅速放量，未来挖掘机

价格将逐步下降，同时挖掘机应用范围、区域将扩大，挖掘机增长潜力将进一步打开。 

2、预计未来 3 年行业复合增速将达 20% 

过去 10 年挖掘机以年均 33%的复合增速增长，未来虽然增速将下滑，仍高增长仍将延续。

2001-2003 年挖掘机以平均 66%的增速增长，04-05 年的调控终止了挖掘机的高增长势头；

2006-2007 年，新一轮经济景气周期导致销量平均 40%的高增长，但增长速度明显下一台阶。

08 年金融危机仅仅导致销量增速下滑，仍然 17%的正增长，4 万亿投资终止了挖掘机正常增

速的调整，09-10 年平均增速达到 49%。预计未来挖掘机行业潜在增速将在下一个台阶到年均

20%左右，一方面是固定资产投资增速可能系统性的下滑，同时完成 06-10 年高增长的正常调

整。 

挖掘机主要用于基建、房地产、矿山、水利。挖掘机在公路、铁路、房地产、矿山、其他

的占比虽然会发生变动，但大概分别为 25%、10%、20%、5%、13%、17%。目前公路、矿山

方面拉动的需求相对平稳；铁路投资方面的拉动预计在 1 个季度后将逐渐启动；房地产方面，

保障房的启动一定程度上抵消了商品房投资下滑的影响；水利投资的拉动效应较为明显。 

表 8：未来挖掘机复合增速将趋于下降，但仍保持在 20%左右 

  2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

销量 12397  19710  33982  33614  33682  44065  66507  77780  95012  165804  190675  228810  274571  

YoY 56% 59% 72% -1% 0% 31% 51% 17% 22% 75% 15% 20% 20% 

对 01 年

CAGR 
    66% 39% 28% 29% 32% 30% 29% 33% 31% 30% 29% 
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数据来源：工程机械工业协会，中国银河证券研究部 

图 4：过去我国挖掘机行业高速增长，未来高增长势头仍将延续 

72%

-1% 0%

31%

51%

17%
22%

75%

15%
20% 20%

0

50000

100000

150000

200000

250000

300000

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

销量 YoY
 

数据来源：工程机械工业协会，中国银河证券研究部 

表 9：挖掘机主要用于基建、房地产、矿山、水利 

行业 公路 矿山 房地产 水利 铁路 其他 

占比 25% 15% 20% 13% 10% 17% 

数据来源：工程机械工业协会，中国银河证券研究部 

3、进口替代空间大，进程将加速，国产品牌将大幅高于行业增速 

内资品牌进口替代进程加速，替代空间大，国产挖掘机增速将大幅超越行业增速。目前国

产品牌和外资品牌的差距在快速锁缩小，售后服务明显优于外资品牌，性价比开始逐渐占据优

势，加上商务条款相对宽松，未来几年市场市场占有率将快速上升，预计 2013 年前后市场份

额将超过 40%，2015 年将超过 50%。目前三一、柳工、厦工等国产品牌销量均大幅超过规模

经济的临界水平，未来 2 年挖掘机产能均将大幅增长，未来将凭借售后及渠道优势、性价比优

势，市场份额快速提升，取得大幅度超越行业的增速。 
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表 10：国产挖掘机品牌市场份额快速提升，内资品牌合计市场份额超过其他国家 

挖掘地来源地 企业名称 中国市场销量 市场份额 

欧美厂商 卡特彼勒(中国)投资有限公司 Caterpillar 8102 6.25% 

  沃尔沃建筑设备(中国)有限公司 Volvo 7137 5.50% 

欧美合计   15884 12.25% 

日本品牌 成都神钢建设机械有限公司 Kobelco 10320 7.96% 

  日立建机(上海)有限公司 Hitachi 12100 9.33% 

  小松(中国)投资有限公司 Komatsu 16474 12.70% 

日本汇总   40723 31.40% 

韩国 北京现代京城工程机械有限公司  5755 4.44% 

  斗山工程机械(中国)有限公司 Doosan 12916 9.96% 

  现代(江苏)工程机械有限公司  8100 6.25% 

韩国汇总   26771 20.64% 

中国 广西柳工机械股份有限公司 Liugong 4432 3.42% 

  三一重机有限公司 Sany 14017 10.81% 

  玉柴工程机械有限责任公司 Yuchai 7477 5.77% 

  福田雷沃国际重工股份有限公司 Lovol 4087 3.15% 

  厦门厦工机械股份有限公司 Xiagong 3223 2.49% 

  山重建机有限公司 Strong 3990 3.08% 

中国汇总   46303 35.71% 

汇总   129681 100.00% 

数据来源：工程机械工业协会，中国银河证券研究部 

（三）公司将募资主要用于提升挖掘机产能 

公司公告将非公开增发募资提升挖掘机和装载机产能。2011 年 2 月 22 日，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

1.66 亿股，发行价格不低于 13.08 元/股，募集资金不超过 21.65 亿。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。目前公司非公开发行获得证监会无条件通

过。 

（四）公司挖掘机未来 3 年复合增速超过 35% 

公司挖掘机销量连续多年高增长，未来增速仍将达到 30%。2008 年挖掘机销售 538 台，

随后 2 年销量增速分别为 128%、131%，预计 2011 年增速将超过 60%，销量达到 4500 台 。 受

益于相对完整的产品线、逐渐完善的渠道和售后服务体系、稳定的产品质量和，公司挖掘机销

量增速未来三年将达到 35%。 
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图 5：厦工挖掘机未来 3 年复合增速将达 30% 
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数据来源：中国工程机械信息网，中国银河证券研究部 

五、其他业务也将较快发展，集团支持公司作强做大 

除了挖掘机和装载机外，公司还有叉车、道路机械、混凝土机械，但目前这些产品

占比较小。厦工大吨位叉车有传统优势，现在开发了电动叉车。道路机械包括压路机、

平地机、推土机、摊铺机等。2010 年年底开始进军混凝土机械，未来还将进入其他工

程机械产品，同时进入关键零部件的制造。预计 2012 年前后公司路面机械会有突破。  

预计集团外工程机械相关资产未来将整合进公司。公司的控股股东为厦门海翼集

团。海翼集团主要构筑了工程机械、汽车、地产金融等几大板块，控制包括厦工股份、

厦门金龙汽车两个上市公司在内的控参股企业 20 多家。海翼集团旗下的工程机械资产

主要包括厦工股份、厦门三明、银华机械公司等。厦门三明主营筑路机械、综合机械、

备料中心及铸锻件，2011 年已注入上市公司。预计银华机械在成熟的时候也将进入上

市公司。银华机械主营工程机械关键零部件，目前正在技改，预计年收入 3 亿元，净利

润约 2000 万元。 

管理层将在逆境和压力中前行。厦工股份同时面对大股东作强做大的业绩压力，同

时要面对行业竞争对手高速发展，差距在逐步拉大的竞争压力，上市公司自身改革发展

提升的迫切性非常强烈。从工程机械层面看，第一梯队的三一重工、中联重科、徐工机

械已经和夏工拉开了距离；同时公司股东做大做强公司意愿强烈，包括 09 年聘请外籍

总裁加盟厦工，同时对旗下子公司加大了考核力度。 

此外公司持有有兴业证券 4815 万股股权，2011 年将可解禁，按 2011 年 9 月 5 日股价对

应市值 7 个亿，对应 0.9 元/股。 

六、预计未来 3年利润增速 20% 

预计未来三年公司收入增速分别为 21%、25%、20%，毛利率和销售净利率将缓慢小幅度

提升，归属于母公司净利润增速分别为 34%、30%、23%。 

预计未来 3 年相对 2011 年的经常性净利润复合增速为 23%。不考虑兴业证券股权出售，

假设增发 1.66 亿股，2011-2013 年按增发后的总股本计算，EPS 分别为 0.84、1.15、1.4 元，未

来 3 年相对 2011 年的利润复合增速为 23%。考虑兴业证券股权出售，2011-2013 年 EPS 分别
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为 0.9 元、1.18 元、1.43 元。经常性业务公司合理估值为 15-19 元，加上兴业证券股权对应的

0.9 元/股，合理估值为 16-20 元，中间值为 18 元，给予“推荐”评级。 

表 11：预计未来三年收入增速分别为 21%、22%、20%，毛利率小幅度提升 

  2009 2010 2011E 2012E 2013E 

收入           

装载机 38.64 59.79 64.57 69.74 75.32 

YoY -20% 55% 8% 8% 8% 

挖掘机 4.97 13.01 27.32 36.88 49.79 

YoY 70% 162% 110% 35% 35% 

道路机械 3.44 5.43 8.00 16.00 20.00 

叉车 1.08 1.65 4.50 8.00 10.00 

配件 1.58 3.07 7.00 10.00 12.00 

其他 3.45 20.37 14.00 16.00 21.00 

合计 53.17 103.32 125.39 156.62 188.10 

YoY  94% 21% 25% 20% 

毛利率      

装载机 16.14% 21.23% 21.00% 21.00% 21.00% 

挖掘机 16.38% 22.62% 22.00% 22.00% 21.00% 

道路机械 3.74% 2.11% 3.00% 15.00% 16.00% 

叉车 3.25% 5.81% 6.00% 6.00% 8.00% 

配件 15.93% 18.26% 18.00% 18.00% 18.00% 

其他 4.64% 4.26% 4.00% 5.00% 8.00% 

综合 14.47% 16.72% 17.47% 18.03% 18.13% 

占比      

装载机 72.7% 57.9% 51.5% 44.5% 40.0% 

挖掘机 9.3% 12.6% 21.8% 23.5% 26.5% 

道路机械 6.5% 5.3% 6.4% 10.2% 10.6% 

叉车 2.0% 1.6% 3.6% 5.1% 5.3% 

配件 3.0% 3.0% 5.6% 6.4% 6.4% 

其他 6.5% 19.7% 11.2% 10.2% 11.2% 

合计 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 

数据来源：中国银河证券研究部 

表 12：关键指标预测 

关键指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

成长能力（%YoY）           

收入增长率 -9.75% 94.33% 21.00% 25.00% 20.00% 

净利润增长率 -43.25% 478.45% 37.88% 29.97% 22.84% 

EBITDA 增长率 -30.71% 360.30% 26.50% 35.40% 21.19% 

EBIT 增长率 -41.82% 527.00% 23.97% 37.84% 22.02% 

估值指标           
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PE 121  21  15  12  10  

PB 7  4  2  2  2  

EV/EBITDA 49  14  12  9  7  

EV/EBIT 66  15  13  10  7  

EV/NOPLAT 78  18  15  11  8  

EV/Sales 2  1  1  1  1  

EV/IC 4  3  2  2  2  

盈利能力（%）           

毛利率 14.47% 16.72% 17.40% 18.00% 18.10% 

EBITDA 率 3.13% 7.42% 8.11% 8.79% 8.87% 

EBIT 率 2.11% 6.81% 7.33% 8.08% 8.22% 

税前净利润率 2.64% 7.19% 8.05% 8.37% 8.56% 

税后净利润率（归属母公司） 2.00% 5.94% 6.77% 7.04% 7.21% 

ROA 1.99% 7.67% 7.26% 7.96% 8.36% 

ROE（归属母公司）（摊薄） 5.53% 19.31% 13.83% 15.80% 16.93% 

经营性 ROIC 4.78% 18.09% 15.46% 17.08% 21.75% 

WACC 6.75% 6.96% 7.04% 7.00% 6.96% 

ROIC-WACC -1.97% 11.13% 8.42% 10.08% 14.79% 

资本结构           

资产负债率 64.97% 59.95% 47.29% 49.29% 50.27% 

权益乘数 2.85  2.50  1.90  1.97  2.01  

流动资产/总资产 76.45% 80.15% 87.00% 87.29% 87.74% 

非流动资产/总资产 23.55% 19.85% 13.00% 12.71% 12.26% 

有形资产/总资产 95.48% 96.32% 98.37% 98.69% 98.93% 

流动负债/总负债 71.81% 96.56% 93.88% 92.98% 92.40% 

非流动负债/总负债 28.19% 3.44% 6.12% 7.02% 7.60% 

有息负债/总投入资本 35.65% 11.70% 4.03% 5.44% 8.01% 

权益/总投入资本 70.10% 94.51% 124.49% 112.59% 134.64% 

偿债能力           

流动比率 1.64  1.38  1.97  1.92  1.90  

速动比率 0.79  0.83  1.18  1.12  1.30  

归属母公司权益/有息债务 1.92  7.95  30.60  20.48  16.63  

有形资产/有息债务 5.36  19.42  57.96  40.52  33.67  

已获利息倍数（EBIT/利息费用） 2.46  24.70  NA NA 1,004.85  

每股指标           

EPS 0.11  0.65  0.90  1.16  1.43  

每股红利 0.04  0.08  0.27  0.35  0.43  

每股经营现金流 0.32  0.50  (0.14) 0.46  2.35  

每股自由现金流(FCFF) 0.37  0.20  (0.85) (0.19) 1.68  

每股净资产（按最新预测年度股本） 2.08  3.42  6.53  7.44  8.53  

每股销售收入 5.62  10.93  13.22  16.52  19.83  
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每股 EBITDA（按最新预测年度股本） 0.23  0.85  1.07  1.45  1.76  

营运能力 

应收账款周转率 8.47  8.95  6.54  6.57  6.45  

        应收账款周转天数 42.51  40.23  55.02  54.82  55.84  

存货周转率 2.06  3.57  3.09  2.79  3.18  

        存货周转天数 174.52  100.84  116.67  129.18  113.37  

应付账款周转率 4.94  6.67  6.10  6.15  6.06  

        应付账款周转天数 72.87  54.00  59.06  58.51  59.43  

营业周期 217.03  141.07  171.70  184.00  169.21  

现金周期 144.16  87.07  112.64  125.49  109.77  

总资产周转率 1.01  1.51  1.26  1.21  1.24  

杜邦分析           

ROE（归属母公司） 5.53% 19.31% 13.83% 15.80% 16.93% 

归属母公司净利润占比 94.76% 99.19% 99.00% 99.00% 99.00% 

销售净利率 2.11% 5.99% 6.84% 7.11% 7.28% 

总资产周转率 1.01  1.51  1.26  1.21  1.24  

权益乘数（杜邦分析） 2.75  2.15  1.62  1.85  1.90  

ROIC 分解           

获利能力-经营利润率（EBIT/收入） 2.99% 7.16% 7.33% 8.08% 8.22% 

资本效率-投入资本周转率 1.93  3.32  2.98  2.79  3.06  

1-税率 79.75% 83.35% 85.00% 85.00% 85.00% 

收益质量           

经营活动净收益/利润总额 79.93% 94.78% 89.24% 93.49% 94.02% 

价值变动净收益/利润总额 6.09% 2.11% 7.38% 3.55% 3.04% 

营业外收支净额/利润总额 13.98% 3.12% 3.38% 2.96% 2.94% 

所得税/利润总额 20.25% 16.65% 15.00% 15.00% 15.00% 

现金流量           

经营活动现金流量净额/经营活动净收益 270.50% 66.76% -14.62% 35.67% 147.08% 

自由现金流 352.17  185.64  (802.19) (183.36) 1,593.49  

资料来源：公司公告、中国银河证券研究部           

            

            

利润表（百万元）                         2009、           2010、            2011E、          2012E、          2013E 

营业收入 5,317  10,332  12,502  15,627  18,753  

营业成本 4,547  8,604  10,326  12,814  15,358  

折旧和摊销 54  62  98  110  123  

营业税费 7  34  38  47  56  

销售费用 439  721  925  1,156  1,388  

管理费用 138  211  250  313  375  

财务费用 47  35  19  41  32  

资产减值损失 27  23  46  34  34  
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公允价值变动损益 0  3  60  30  30  

投资收益 9  12  14  16  19  

营业利润 121  719  972  1,269  1,559  

利润总额 140  743  1,006  1,307  1,606  

少数股东损益 6  5  9  11  14  

归属母公司净利润 106  614  847  1,100  1,351  

EPS（按照最新预测年度股本） 0.11  0.65  0.90  1.16  1.43  

NOPLAT 134.34  618.32  767.09  1,066.68  1,303.14  

EBIT 159.03  739.27  916.49  1,263.30  1,541.46  

EBITDA 213.24  801.63  1,014.10  1,373.08  1,664.04  

资料来源：中国银河证券、上市公司           

            

            

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

总资产 5,620  8,066  11,783  13,959  16,337  

流动资产 4,296  6,465  10,251  12,185  14,333  

货币资金 329  432  2,053  1,950  3,564  

交易型金融资产 0  3  0  30  60  

应收帐款 603  1,706  2,115  2,644  3,173  

应收票据 939  1,393  1,625  2,032  2,438  

其他应收款 15  85  47  49  60  

存货 2,228  2,593  4,101  5,096  4,577  

非流动资产 1,324  1,601  1,532  1,774  2,004  

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  173  174  176  

固定资产 911  890  1,085  1,280  1,472  

无形资产 180  178  169  160  151  

总负债 3,651  4,836  5,545  6,835  8,151  

无息负债 2,650  4,436  5,345  6,495  7,671  

有息负债 1,001  400  200  340  480  

股东权益 1,968  3,230  6,179  7,034  8,065  

股本 699  780  946  946  946  

公积金 791  1,440  3,573  3,740  3,945  

未分配利润 428  960  1,600  2,277  3,091  

少数股东权益 50  51  60  71  85  

归属母公司权益 1,919  3,179  6,119  6,963  7,981  

Vd 1,001  400  200  340  480  

Ve 9,517  10,612  12,871  12,871  12,871  

EV 10,508  11,199  11,768  12,199  10,912  

IC 2,808  3,418  4,963  6,247  5,990  
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现金流量表（百万元） 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

经营活动现金流 304  470  (131) 436  2,221  

净利润 106  614  847  1,100  1,351  

折旧摊销 54  62  98  110  123  

净营运资金增加 (0) 646  1,363  1,044  (484) 

其他 144  (852) (2,438) (1,818) 1,231  

投资活动产生现金流 (104) (256) (123) (382) (382) 

净资本支出 (180) (178) 350  350  350  

长期投资变化 152  171  (1) (2) (2) 

其他资产变化 (75) (249) (471) (730) (730) 

融资活动现金流 (204) (122) 1,875  (157) (225) 

股本变化 0  80  166  0  0  

债务净变化 (156) (601) (200) 140  140  

无息负债变化 660  1,785  909  1,151  1,176  

净现金流 (4) 92  1,621  (103) 1,614  

           

资料来源：公司公告、中国银河证券研究部 
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