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 机床工具行业运行滞后于全国经济，反弹较为温和。机床工具行业国内产值和出口

出现整体温和反弹；无论从我国机床月度产量和同比增速情况对比，还是从出口和

进口金额对比，我们均发现我国高端机床的生产运营情况均好于普通机床；我国机

床行业的进口替代和出口开拓仍然还在进行中。 

 4 季度机床订单情况应将好于 3 季度。2009 年 8 月起制造业对设备的投资增速开

始超越全国对设备的固定资产投资，因此我们认为我国对机床的需求增速自 8-9 月

起开始超过对机械设备整体的需求增速。机床制造业内一般认为 4 季度机床订单情

况应将好于 3 季度。 

 三季度机床上市公司获利能力尚好，部分企业运营质量下滑。昆明机床：盈利能力

尚好，存货压力偏大；秦川发展：盈利能力未有改善，资产质量继续趋好；沈阳机

床：获利能力低位回升，存货和应收款压力大；华东数控：收入增速和获利能力历

史最佳，现金流压力大；法因数控：收入增速回升滞后，获利能力和资产质量较好；

青海华鼎：业务反弹乏力，关注重组可能。 

 昆明机床是行业中较好投资品种。从投资带动逐步波及行业次序分析，机床行业及

企业在生产经营方面一般滞后于整体经济大半年至 1 年，若我国经济持续向好，预

期机床行业订单实质性反转应出现在 2010 年 5-6 月左右。但在实际订单明显向好

前即以估值提升的方式提前表现对机床行业未来业绩的预期。我们从估值水准、业

绩稳健性、成长率和资产质量情况分析昆明机床是行业中较好投资品种，其次为华

东数控、秦川发展和法因数控。 

 

EPS（元） 投资评级 
股票代码 股票名称

2008 2009E 2010E 上期 本期 

000410 沈阳机床 0.17 0.01 0.08  中性 中性 

600806 昆明机床 0.62 0.62 0.80  增持 增持 

000837 秦川发展 0.31 0.26 0.34  增持 增持 

002248 华东数控 0.47 1.11 1.44  增持 增持 

002270 法因数控 0.44 0.48 0.58  增持 增持 

600243 青海华鼎 0.17 0.14 0.20  中性 中性  
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1. 机床工具行业运行滞后于全国经济，反弹较为温和 

1.1 机床工具行业国内产值和出口出现整体温和反弹 

我国机床工具行业销售产值在 2009 年 4 月份以后出现温和的环比上升，且同比增

速在 7 月以后达到 10%以上，并逐步继续缓慢回升。机床工具行业的出口额也呈现缓慢

的环比回升状态，但各月出口额的同比增速仍为明显的负增长，仅下降幅度在不断收窄

中。至 9 月份，我国机床工具行业单月出口值增速为-29.07%，已明显好于 7 月份所创

下的同比下降 41%的最快下降幅度。 

图 1 我国机床工具行业当月工业销售产值及出口交货值 
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资料来源：中国机械联合会、海通证券研究所 

 
图 2 我国机床工具行业当月进出口金额及增速 
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资料来源：中国机械联合会、海通证券研究所 

 

1.2 高端机床运营状况好于普通机床 

无论从我国机床月度产量和同比增速情况对比，还是从出口和进口金额对比，我们

均发现我国高端机床的生产运营情况均好于普通机床。2009 年 9 月我国数控金属切削机

床单月产量同比增速已从负增长回升到 11.70%，明显高于金属切削机床单月产量同比

增速 2.68%。 
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图 3 金属切削机床月度产量及同比增长情况 
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资料来源：工程机械协会简报、海通证券研究所  

图 4 数控金属切削机床各年月度产量对比 
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资料来源：工程机械协会简报、海通证券研究所  

 

1.3 我国机床行业的进口替代和出口开拓仍然还在进行中 

另外我们选取了差异更为显著的代表低端机床的普通金属加工机床和代表高端机床

的加工中心进行对比，出口金额代表了国际对低端机床的需求情况，进口金额代表了国

内对高端机床的需求情况。首先，加工中心的进出口情况均好于普通金属加工机床；其

次，机床出口情况强于进口情况，由强至弱分别为：加工中心出口→金属加工机床出口

→加工中心进口→金属加工机床进口。显示我国机床行业的进口替代和出口开拓仍然还

在进行中。 

图 5 金属加工机床各年单月出口金额对比 (百万美元) 
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资料来源：机械工业联合会、海通证券研究所  

图 6 金属加工机床各年单月进口金额对比  (百万美元) 
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资料来源：机械工业联合会、海通证券研究所  
图 7 加工中心各年单月出口金额对比 (百万美元) 
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资料来源：机械工业联合会、海通证券研究所  

图 8 加工中心各年单月进口金额对比  (百万美元) 
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资料来源：机械工业联合会、海通证券研究所  
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2. 三季度机床上市公司获利能力尚好，运营状况下滑 

2009 年 3 季度，我国机床行业上市公司平均营业收入同比增长-1.65%，从 2008 年

底以来的收入负增长状态已逐步收窄。该行业各上市公司的平均净资产收益率和销售毛

利率以及销售净利率也走出了 2009 年初的近期低点，获利能力接近历史高位。 

图 9 机床上市公司 08 年底以后收入负增长态势逐步改善 
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资料来源：WIND 咨讯、海通证券研究所  

图 10 机床上市公司 2009 年 3 季度获利能力尚好 
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资料来源：WIND 咨讯、海通证券研究所  

目前机床上市公司的流动比率似乎处于 2004 年以来的较好状况，但流动比率和速

动比率的差距从 2007 年 3 季度以后拉大，且上市公司现金流情况在 2008 年 3 季度以

后出现持续为负的情况，说明该行业上市公司的存货和应收账款占用资金比例上升，销

售放缓且货款回款情况出现问题。 

图 11 机床上市公司 08 年 9 月以后经营性现金流为负 
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资料来源：WIND 咨讯、海通证券研究所  

图 12 机床上市公司存货和应收账款占用资金比例上升 
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资料来源：WIND 咨讯、海通证券研究所  

 

3．机床工具板块年累计涨幅超越大盘，估值亦高于大盘 

最近一年来机床工具板块累计涨幅为 188.08%，明显高于上证综合指数 83.31%的

涨幅。 
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图 13 上证综合指数及机床工具板块一年累计涨幅比较 
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资料来源：wind、海通证券研究所 

目前以 2008 年静态市盈率比较，机床工具板块静态市盈率为 46.56 倍，高于上证 A
股的平均静态市盈率 29.32 倍。由于机床工具行业业绩普遍滞后经济约 1 年，因此，我

们估计在经济危机后的 2009 年机床行业获利能力仍可基本维持 2008 年水准，因此实际

上 2009 年该行业的动态市盈率比下图显示的为低。 

图 14 上证 A 股及机床工具板块一年静态市盈率比较 
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资料来源：wind、海通证券研究所 

 

4. 主要机床行业上市公司财务情况回顾 

4.1 昆明机床（600806）：盈利能力尚好，存货压力偏大 

与我国机床行业上市公司收入增速变化相一致，昆明机床在 2009 年 3 季度单季营

业收入 3.66 亿元，同比下降 9.33%，降幅在逐步缩窄中。 

昆明机床单季度毛利率持续上升，销售净利率和净资产收益率虽比 2 季度略微下降，

但维持了相对高位。公司 2009 年 3 季度毛利率、销售净利率和净资产收益率分别达到

37.44%、19.84%和 6.36%，明显高于机床工具行业上市公司 22.29%、5.86%和 3.10%
的平均水平。 
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图 15 三季度昆明机床收入同比下降趋缓 
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资料来源：WIND 咨讯、海通证券研究所  

图 16 三季度昆明机床盈利能力维持相对高位 
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资料来源：WIND 咨讯、海通证券研究所  

在经历了 2009 年 1 季度的高存货压力后，2-3 季度公司存货占营业成本的比例有所

下降，但仍略为偏高，尤其是库存商品占营业成本的比例到 2009 年 6 月底时创出了 2003
年行业复苏以来的新高，预示公司后期消减库存的压力依旧很大，公司处于产能充沛而

市场需求不足的状态，公司利润将主要看后期订单而发生较大波动。 

图 17 昆明机床存货压力偏大 
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资料来源：WIND 咨讯、海通证券研究所  

图 18 昆明机床库存压力创出 2003 年来新高 
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资料来源：WIND 咨讯、海通证券研究所  

 

4.2 秦川发展（000837）：盈利能力未有改善，资产质量继续趋好 

秦川发展 2009 年 3 季度单季销售收入同比增速为 5.00%，自 2008 年 4 季度后首

次出现单季度收入同比正增长。从公司收入变化情况看，符合机床行业大幅回落后温和

复苏的整体环境。 

与机床行业上市公司获利能力随市场景气变化大幅波动不同，秦川发展获利能力似

乎仅与季节性有关，从 2003 年 3 季度至今，公司的毛利率和销售净利率基本在同一水

平线上下波动。到目前为止，公司盈利能力较为稳定。公司 2009 年 3 季度毛利率、销

售净利率和净资产收益率分别达到 19.68%、6.95%和 2.20%，与机床工具行业上市公

司 22.29%、5.86%和 3.10%的平均水平相近。 
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图 19 三季度秦川发展收入出现 09 年首次同比正增长 
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资料来源：WIND 咨讯、海通证券研究所  

图 20 三季度秦川发展盈利能力季节性回落 
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资料来源：WIND 咨讯、海通证券研究所  

秦川发展的应收帐款、存货在收入和成本的比例接近历史最低水平，特别是存货中

库存商品在存货中占比低于原材料在存货中的占比，存货结构处于良好状态。我们认为

钦川发展的资产质量状况非常良好。 

图 21 秦川发展应收账款和存货压力均接近历史最低水平 

0

0.5

1

1.5

2

2.5

3

3.5

03Q3 04Q1 04Q3 05Q1 05Q3 06Q1 06Q3 07Q1 07Q3 08Q1 08Q3 09Q1 09Q3

单季度应收账款/营业收入 单季度存货/营业成本

资料来源：WIND 咨讯、海通证券研究所  

图 22 秦川发展的库存商品压力处于历史最低水平 
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资料来源：WIND 咨讯、海通证券研究所  

4.3 沈阳机床（000410）：获利能力低位回升，存货和应收款压力大 

从账面上的收入和获利能力看，沈阳机床 2009 年 3 季度出现了明显向好情况，公

司 3 季度毛利率、销售净利率和净资产收益率分别达到 18.90%、1.95%和 1.71%，但

即使如此仍比机床工具行业上市公司 22.29%、5.86%和 3.10%的平均水平有明显差距。 

图 23 三季度沈阳机床收入同比下降 5.71% 

0

50000

100000

150000

200000

250000

03Q3 04Q2 05Q1 05Q4 06Q3 07Q2 08Q1 08Q4 09Q3

-40

-20

0

20

40

60

80

100

120
单季度营业收入（万元，左轴）

营业收入同比增幅（%，右轴）

资料来源：WIND 咨讯、海通证券研究所  

图 24 三季度沈阳机床获利能力有明显回升 
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资料来源：WIND 咨讯、海通证券研究所  
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公司应收帐款和存货比例均处于历史上压力较大位置，公司在 2009 年 1 季度以后

应收帐款占收入比例也出现了历史上的高点，且该公司自 2008 年 2 季度即出现较为严

峻的存货占比创历史新高的情况。公司的去库存的情况并不令人满意。 

图 25 沈阳机床应收帐款和存货比例均处于高压力位 
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资料来源：WIND 咨讯、海通证券研究所  

图 26 沈阳机床的库存压力达历史高点 
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资料来源：WIND 咨讯、海通证券研究所  

 

4.4 华东数控（002248）：收入增速和获利能力历史最佳，现金流压力大 

华东数控 2009 年 3 季度销售收入同比上升 52.01%，位居我国机床上市公司收入增

速第二，仅次于法因数控，明显高于全行业上市公司同比增长-1.65%的平均值。 

华东数控毛利率于 2009 年创出历史新高，主要由于公司毛利率高的高铁博格板磨

床在 2009 年 2 季度以后大量交货。公司 2009 年 3 季度毛利率、销售净利率和净资产

收益率分别达到 40.47%、29.16%和 9.30%，公司目前的获利能力明显高于机床工具行

业上市公司 22.29%、5.86%和 3.10%的平均水平，是经营状态最佳的机床上市公司之

一。 

图 27 三季度华东数控收入同比增速全行业第二 
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资料来源：WIND 咨讯、海通证券研究所  

图 28 三季度华东数控盈利能力创出新高 
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资料来源：WIND 咨讯、海通证券研究所  

华东数控的应收帐款和存货占比均处于历史相对高位，存货中库存商品和原材料占

营业成本的比例也在逐步提高中，公司的资产周转情况偏紧。 
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图 29 华东数控应收帐款和存货压力较大 
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资料来源：WIND 咨讯、海通证券研究所  

图 30 华东数控库存商品占营业成本比例过高 
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资料来源：WIND 咨讯、海通证券研究所  

 

4.5 法因数控（002270）：收入增速回升滞后，获利能力和资产质量较好 

法因数控 2009 年 3 季度销售收入同比上升 58.76%，位居我国机床上市公司收入增

速第一，大幅高于全行业上市公司同比增长-1.65%的平均值。 

法因数控获利率于 2009 年 1 季度开始止跌回升，3 季度已接近历史高点。公司 2009
年 3 季度毛利率、销售净利率和净资产收益率分别达到 37.84%、18.14%和 3.89%，公

司目前的获利能力明显高于机床工具行业上市公司 22.29%、5.86%和 3.10%的平均水

平，是经营状态最佳的机床上市公司之一。 

图 31 三季度法因数控收入同比增速名列机床行业第一 
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资料来源：WIND 咨讯、海通证券研究所  

图 32 三季度法因数控盈利能力达到较好状态 
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资料来源：WIND 咨讯、海通证券研究所  

在销售收入迅速增长的情况下，公司应收帐款比率和存货比率在 2009 年 2-3 季度

继续保持低位，应收帐款和存货压力均较小。在存货结构中公司对库存商品也进行了较

好的控制，2009 年 6 月份库存商品/营业成本比例已比 2008 年底明显下降，公司资产质

量状况较好，现金流状况较好。 
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图 33 法因数控应收帐款和存货占比低，周转压力小 
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资料来源：WIND 咨讯、海通证券研究所  

图 34 法因数控 09 年中产成品压库压力较小 
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资料来源：WIND 咨讯、海通证券研究所  

 

4.6 青海华鼎（600243）：业务反弹乏力，关注重组可能 

青海华鼎地处中国大西北，周边配套严重匮乏，人才外流严重，造成公司产品运输

费用高启，且技术开拓后劲不足。公司业务反弹乏力，资产质量不佳，我们认为公司未

来的机会并不在于公司自身的业绩释放，而在于：1、股权重组。公司股权分散，持股

14.60%的公司第三大股东青海天象投资实业有限公司屡次减持公司股权，持股 14.78%
的第二大股东青海丰镇科技投资公司 2009 年刚刚成立，是香港名力集团旗下。香港名力

集团自 1988 年成立，是香港查氏家族集团旗下的一家投资公司。查氏集团属下机构遍

布亚洲、西非、欧洲及北美洲，业务范围包括纺织工业、物业投资及发展、科技投资及

金融服务等。青海华鼎的第 2、3 大股东均是财务投资者，二者合计持股 29.38%比第一

大股东的 21.11%明显高出，因此我们认为青海华鼎是很好的股权收购对象，曾经市场

上出现的武重集团可能借壳的传言不无道理。2、基地东迁。公司不排除向山东和广东

增加生产基地的可能，可降低运输费用并留住研发人员。 

图 35 三季度青海华鼎收入反弹乏力 
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资料来源：WIND 咨讯、海通证券研究所  

图 36 三季度青海华鼎盈利能力难有起色 
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资料来源：WIND 咨讯、海通证券研究所  
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图 37 青海华鼎应收帐款和存货比率有所提高 
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资料来源：WIND 咨讯、海通证券研究所  

图 38 青海华鼎 09 年中产成品压库压力明显上升 
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资料来源：WIND 咨讯、海通证券研究所  

 

5. 机床工具行业第四季度展望 

5.1 9 月起固定资产投资对机床需求的带动开始高于对整体机械的带动 

2008 年下半年以来，拉动我国资本品制造业增长的动力由原先的固定资产投资和出

口共同带动，减少为以固定资产投资需求为主要带动。我们认为制造业对设备的固定资

产投资有相当大的部分用于购置机床，而全国对设备的投资则泛指购置机器设备。 

我国制造业对设备的固定资产投资增速在 2009 年 7 月前均低于全国对设备的固定

资产投资的平均增速。这一格局在 2009 年 8 月起发生变化，制造业对设备的投资增速

开始超越全国对设备的固定资产投资，因此我们认为我国对机床的需求增速自 8-9 月起

开始超过对机械设备整体的需求增速。 

图 39 我国制造业对设备的投资增速自 8 月起高于全国对设备投资的平均增速 
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资料来源：CEIC、海通证券研究所 

 

5.2 预计通用机械行业未来一段时间内经营状况良好 

我们对机床所处的通用机械行业的采购经理指数进行了分析，以新订单指数-购进价
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格指数后计算的结果+50（类似于边际利润）来判断行业的景气变化，当该值有相当长

时间低于历史区域时，说明该行业获利能力出现问题，否则则行业运行正常。另外，我

们将采购经理指数的新订单指数同时作为参考，当新订单指数低于 50 时，强化了对行

业景气下行判断。 

目前机床所处的通用机械行业两个前瞻性指标均位于 50 以上，我们认为通用机械

行业目前运营良好，在未来一段时间内尚无景气大幅下滑风险。 

图 40 采购经理指数前瞻性指标显示通用机械行业未来一段时间内经营状况良好 
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资料来源：CEIC、海通证券研究所 

5.3 昆明机床是行业中较好投资品种 

从投资带动逐步波及行业次序分析，机床行业及企业在生产经营方面一般滞后于整

体经济大半年至 1 年。我国制造业开工情况大面积回暖约在 2009 年 5-6 月，我们预计

若我国经济未出现明显反复，则机床行业订单实质性反转应出现在 2010 年 5-6 月左右。

机床行业是滞后性投资品种，但由于证券市场的先导性，我们认为一般在实际订单明显

向好前即以估值提升的方式提前表现对机床行业未来业绩的预期。 

我们从估值水准、业绩稳健性、成长率和资产质量情况分析昆明机床是行业中较好

投资品种，其次为华东数控、秦川发展和法因数控。 

表 1 各机床行业上市公司市盈率情况对比（数据截止至 2009 年 11 月 12 日） 
 收盘价 总市值（亿元） EPS2007 EPS2008 EPS2009E EPS2010E PE2007 PE2008 PE2009E PE2010E

沈阳机床 11.24 61  0.31  0.17 0.01 0.08 36.5 67.4  1124.0 140.5 

昆明机床 13.86 59  0.55  0.62 0.62 0.80 25.0 22.5  22.4 17.3 

秦川发展 8.73 30  0.35  0.31 0.26 0.34 24.8 28.0  33.1 25.8 

华东数控 33 40  0.50  0.47 1.11 1.44 66.0 70.5  29.7 22.9 

法因数控 18.23 25  0.48  0.44 0.48 0.58 33.5 36.9  37.9 31.4 

青海华鼎 7.66 18  0.20  0.17 0.14 0.20 39.2 46.0  54.9 38.2 
 

资料来源：WIND、海通证券研究所 
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