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2012一季度保持较快增长，全年业绩不容乐观 

谨慎推荐 

        下调评级 

 机床行业 发布时间：2011年 11月 28日 

投资要点： 

 前三季度需求扩张，下游资金链吃紧。2011年前三季度公司现金及
等价物减少 0.75亿，净利润增加 0.77亿，将近 1.5亿资金大部分被
库存和应收账款侵占，其中，库存增长 0.74亿，应对需求扩张；应
收账款增长 0.28万，显示下游客户资金流紧张。 

 全年净利润 1亿元左右。预计 2011年收入 4.5-4.7亿，净利润 1亿
左右，同比增长 100%。分产品收入，车床增长 40%，磨床增长 200%，
立加和龙门平稳增长 20%，卧加增长 100%。磨床和卧加贡献了大
部分利润增量。 

 2012年一季度收入预计增长 15-30%。公司产品交货周期 3-6个月，
从目前订单看，2012 年一季度收入预计 1.1-1.2 亿，同比增长在
15-30%左右（不考虑 2011年一季度 800万补贴）。 

 机床行业三季度新增订单开始下滑，2012年难以维持高增长。机床
行业产能弹性较大，与募投项目并不相关，业绩关键看新增订单。

2011年三季度以来，我国机床行业新增订单呈下滑趋势，其中大型
机床产品尤为突出，虽不影响 2011年业绩，但 2012年机床行业增
速不容乐观。同样，虽然公司 2012年募投项目将完工，但 2011年
四季度订单开始下降，可以预见 2012年难以维持 2011年的高增长。

 盈利预测：公司产品下游行业——汽车占一半、轴承占四分之一（主
要需求为磨床）、其余为工程机械、铁路、风电等。预计 2012年汽
车产量增速在 5-10%，轴承产量增速 10-15%，考虑到公司规模较小，
增长可能超过下游行业增速，预计 2012年主营收入增速在 20-25%。
假设毛利率不会大幅下降，政府补助减少 700万元至 300万元，预
测 2011-2012年 EPS分别为 1.04、1.23元（下调 9%），对应 PE34X、
29X，下调至“谨慎推荐”评级。 

 风险提示：公司规模较小，业绩可能出现较大波动。 

业绩预测： 
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2010 26,556 30.9 4,942  30.0 0.77 7 45.5
2011E 43,396 101.7 9,966  101.7 1.04 12 33.7

2012E 55,932 28.9 11,812  18.5 1.23 13 28.5

2013E 67,119 20.0 13,987  18.4 1.46 13 24.0 
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市场数据 2011/11/25

收盘价： 35.04元

52 周最高价： 52.36元

52 周最低价： 27.10元

平均持仓成本： 34.94元 

基本数据 2011Q3 

总股本（万股）： 9,600

流通 A股（万股）： 9,600

每股收益（元）： 0.81

每股净资产（元）： 7.65

每股经营现金流（元）： 0.26

市净率： 4.58
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图 1：单季度收入及增速，扣除补贴后单季度收入及增速 
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资料来源：WIND,东北证券 

 
资产负债表（百万元） 2010 2011E 2012E 2013E 利润表（百万元） 2010 2011E 2012E 2013E
现金及现金等价物 561 594 622 680 营业收入 266 434 559 671
应收款项 138 214 270 318 营业成本 167 270 348 419
存货净额 99 154 195 232 营业税金及附加 1 2 2 3
其他流动资产 7 13 17 20 销售费用 19 30 39 46
流动资产合计 806 975 1104 1249 管理费用 20 32 41 49
固定资产 56 106 152 197 财务费用 2 (6) (5) (5)
无形资产及其他 15 13 12 10 投资收益 0 0 0 0
投资性房地产 15 15 15 15 资产减值及公允价值变动 1 0 0 0
长期股权投资 0 0 0 0 其他收入 0 1 1 1
资产总计 891 1109 1283 1472 营业利润 57 107 136 161
短期借款及交易性金融负债 42 90 92 94 营业外净收支 1 10 3 3
应付款项 88 132 169 203 利润总额 58 117 139 165
其他流动负债 40 66 83 99 所得税费用 8 18 21 25
流动负债合计 170 287 344 395 少数股东损益 0 0 0 0
长期借款及应付债券 0 10 21 33 归属于母公司净利润 49 100 118 140
其他长期负债 1 1 1 1    
长期负债合计 1 11 22 34 现金流量表（百万元） 2010 2011E 2012E 2013E
负债合计 170 298 366 429 净利润 49 100 118 140
少数股东权益 0 0 0 0 资产减值准备 (5) 5 2 2
股东权益 721 811 917 1043 折旧摊销 7 6 9 12
负债和股东权益总计 891 1109 1283 1472 公允价值变动损失 (1) 0 0 0
   财务费用 2 (6) (5) (5)
关键财务与估值指标 2010 2011E 2012E 2013E 营运资本变动 (38) (61) (45) (36)
每股收益 0.77 1.04 1.23 1.46 其它 5 (5) (2) (2)
每股红利 0.19 0.10 0.12 0.15 经营活动现金流 17 45 82 115
每股净资产 11.27 8.44 9.55 10.86 资本开支 8 (60) (55) (58)
ROIC 10% 13% 20% 20% 其它投资现金流 0 0 0 0
ROE 7% 12% 13% 13% 投资活动现金流 8 (60) (55) (58)
毛利率 37% 38% 38% 38% 权益性融资 504 0 0 0
EBIT Margin 22% 23% 23% 23% 负债净变化 (2) 10 11 12
EBITDA  Margin 25% 25% 25% 25% 支付股利、利息 (12) (10) (12) (14)
收入增长 31% 63% 29% 20% 其它融资现金流 15 48 2 2
净利润增长率 30% 102% 19% 18% 融资活动现金流 492 48 1 (0)
资产负债率 19% 27% 29% 29% 现金净变动 518 33 28 57
息率 0.5% 0.4% 0.5% 0.6% 货币资金的期初余额 43 561 594 622
P/E 45.4 33.8 28.5 24.1 货币资金的期末余额 561 594 622 680
P/B 3.1 4.2 3.7 3.2 企业自由现金流 27 (29) 20 50
EV/EBITDA 36.9 34.1 26.7 22.6 权益自由现金流 41 35 38 69
资料来源：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。 
 


