
 

本公司或其关联机构在法律许可情况下可能持有或交易本报告提到的上市公司所发行的证券或投资标的，还可能为或争取为这些公司提供投资银行或财务顾

问服务。本公司在知晓范围内履行披露义务。客户可索取有关披露资料 sxzqyjfzb@i618.com.cn。客户应全面理解本报告结尾处的"免责声明"。 

 

 

     证券研究报告 

机械/工程机械 厦工股份(600815)  增持 

报告原因： 公布 2011 年半年报 主营产品销售情况良好，资金面趋于紧张 调整评级 

2011 年 08 月 16 日   公司研究/点评报告 

市场数据：2011 年 08 月 16 日 事件： 

报告期内公司实现营业收入 71.37 亿元，同比增长 42.58%；净利润 4.67 

亿元，同比增长 11.72%；归属于上市公司股东净利润 4.65 亿，同比增长

11.78%，对应每股基本收益为 0.60 元。 

点评： 

 装载机、挖掘机销量情况良好。2011 年 1-6 月，公司累计销售装载

机、挖掘机分别为 23000 和 3265 台，同比增长 14.38%和 84.15%。

由于产品下游固定资产投资增速保持 20%左右，对公司产品需求保持

稳定，公司全年营业收入有望实现 17%左右的增长。 

 挖掘机产能瓶颈逐步得到解决。公司现有挖掘机产能为 6000 台，预

计 2012 年以后实现 15000 台产能，由于挖掘机进口替代趋势已定，

现阶段仍然以抢占市场占有率为基础，因此，公司挖掘机仍将保持

高速增长。 

 压路机下游需求减少。1-6 月公司累计销售压路机 1093 台，同比降

低 17.45%，实现销售收入约 1.8 亿元，同比降低 25.65%；市场占有

率为 7.68%。由于道路行业固定资产投资增速由 2010 年均 30%下滑

至 2011 年 18%左右，行业投资下滑导致压路机需求减少。 

 公司期间费用率略有上升。公司报告期内期间费用率为 9.72%，同比

提高 2 个百分点；其中，财务费用上升幅度较大，公司上半年发生

财务费用累计额为 4471 万，占主营业务收入 0.63%，主要在于公司

一季度新增银行短期贷款 10.77 亿元、二季度长期借款增加 4亿元。 

 公司资金趋于紧张。上半年公司应收账款累计额为 36.5 亿，占公司

主营业务收入的 51.15%，同比增长 55.4%；应收账款增速超过主营

业务收入增速 12 个百分点。公司经营性现金流量为 -7.19 亿元，资

金面趋于紧张。 

估值： 

经过测算我们认为公司20111-2013年每股收益为1.08元、1.22元和 1.42

元，以 8月 16 日收盘价 13.73 元计算，对应 PE 为 12.72 倍、11.28 倍和

9.66 倍。 

 
预测指标(百万） 2010  2011E 2012E 2013E 

主营业务收入 10332  12114  14324  17076  

增长率% 94.33% 17.25% 18.24% 19.21% 

主营业务利润 614  841  949  1108  

增长率% 478.45% 37.04% 12.75% 16.82% 

EPS（元） 0.79  1.08  1.22  1.42  

PE（倍） 17.44  12.72  11.28  9.66  

PB（倍） 3.37  2.66  2.15  1.76  
 

收盘价（元） 13.73 

一年内最高/最低（元） 17.81/12.61 

市净率 3.37  

市盈率 17.44  

流通 A 股市值（百万元） 10,752 

注：“息率”以最近一年已公布分红计算 

 

基础数据:  2010 年 12 月 31 日 

每股净资产（元） 4.08  

资产负债率% 59.95  

总股本/流通 A 股(百万) 1125/975 

流通 B 股/H 股（百万） -/- 

相关研究 
工程机械行业发展趋势分析-行业

兼并重组加速推进，技术竞争升级

（20101101） 
一年内股价变动率 

 

 

 

 

 

 

 

 

分析师：曹玲燕 

执业证书编号：S0760511010002 

电话：0351-8686976 

邮箱：caolingyan@sxzq.com 

 

联系人：李争东 

电话：0351-8686900 

邮箱：lizhengdong@sxzq.com 

 

联系人：张小玲 

电话：0351-8686990 

邮箱：zhangxiaoling@sxzq.com 

 

地址：太原市府西街 69 号国贸中心 A座 28 层  

电话：0351-8686986 

山西证券股份有限公司 

http://www.i618.com.cn 
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厦工股份分产品销售情况 

装载机 

1-6 月公司累计销售装载机 23000 台，同比增长 14.38%，实现销

售收入约 41.38 亿元，同比增长 14.54%；市场占有率为 16.33%， 

较 2010 年提高了 1 个百分点。公司产品主要用于采矿、基建等

领域，由于上半年固定资产投资及采矿业固定资产投资仍然保持

20%左右的增速，装载机行业销量保持平稳增长。 

挖掘机 

1-6 月公司累计销售挖掘机 3265 台，同比增长 84.15%，远超行

业 20.4%的增速，市场占有率为 2.44%；累计实现销售收入约 13

亿元，同比增长 64.51%。受促销及进口替代等因素影响，公司挖

掘机销量大幅提高。 

压路机 

1-6 月公司累计销售压路机 1093 台，同比降低 17.45%，实现销

售收入约 1.8 亿元，同比降低 25.65%；市场占有率为 7.68%。由

于道路行业固定资产投资增速由2010年均30%下滑至2011年18%

左右，行业投资下滑导致压路机需求减少。 

叉车 

1-6 月公司叉车实现销售收入约 1.4 亿元，同比出现一定下滑；

2011 年上半年，交通运输、仓储及邮政业固定资产投资继续延续

下滑趋势，叉车行业受到一定拖累。 

风险提示： 

1、 固定资产投资仍然呈现下滑趋势，下游需求减弱导致公司主

营产品销售增速加速放缓风险。 

2、 轮胎、钢材等大宗物资涨价，可能导致公司毛利率下滑风险。 

 

 
图表 1: 厦工主营收入构成                   

 
图表 2:厦工主营利润构成            
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资料来源： 山西证券                                          资料来源：山西证券 
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图表 3:装载机行业年度销量情况                   
 

图表 4:厦工装载机年度销量情况            
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资料来源： 山西证券                                          资料来源：山西证券 

图表 5:挖掘机行业年度销量                   
 

图表 6: 厦工挖掘机年度销量            
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资料来源： 山西证券                                          资料来源：山西证券 

图表 7:压路机行业月度销量                   
 

图表 8: 厦工压路机月度销量            
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资料来源： 山西证券                                          资料来源：山西证券 
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图表 9:                                                                                             单位：百万 
利润表 2010  2011E 2012E 2013E 

 
比率分析 2010  2011E 2012E 2013E 

营业收入 10332  12114  14324  17076    营业收入增速 94.33% 17.25% 18.24% 19.21% 

营业成本 8604  9991  11823  14110    毛利率 16.72% 17.53% 17.46% 17.37% 

营业税金及附加 34  39  64  77    期间费用率 9.02% 9.14% 9.26% 9.25% 

销售费用 721  848  1003  1195    净利率 5.94% 6.95% 6.62% 6.49% 

管理费用 211  248  293  349    股利发放率 21.59% 0.00% 0.00% 0.00% 

财务费用 0  11  31  36    净资产收益率 ROE 16.93% 20.64% 18.86% 18.04% 

资产减值损失 23  12  21  31    
投入资本收益率

ROIC 
0.35  0.42  0.40  0.39  

公允价值变动净收益 3  0  0  0    资产收益率 ROA 7.61% 7.99% 7.40% 7.25% 

投资净收益 12  17  17  17    应收账款周转天数 60  70  70  70  

营业利润 719  982  1107  1295    存货周转天数 91  130  130  130  

营业外收入 26  15  15  15    应付账款周转天数 55  69  73  67  

营业外支出 2  2  0  0    固定资产周转天数   31  29  24  19  

非流动资产处置净损失 2  0  0  0    总资产周转率 1.28  1.15  1.12  1.12  

利润总额 743  995  1122  1310    流动比率 1.38  1.41  1.46  1.52  

所得税 124  149  168  197    速动比率 0.83  0.81  0.88  0.94  

净利润 619  846  953  1114    净现金/到期债务 1.09  1.91  2.44  3.40  

少数股东损益 5  4  5  6    EBIT 利息保障倍数 #DIV/0! 85  36  36  

归属母公司股东的净利

润 
614  841  949  1108    EBITDA / 利息费用 #DIV/0! 95  40  40  

基本每股收益 0.79  1.08  1.22  1.42    资产负债率 60% 61% 61% 60% 

稀释每股收益 0.87  1.08  1.22  1.42    销售收入现金含量 84% 100% 100% 100% 

每股股利 0.17  0.00  0.00  0.00    
经营现金净流/净利

润 
62% 57% 69% 58% 

资产 2010  2011E 2012E 2013E   负债及权益 2010  2011E 2012E 2013E 

货币资金 432  494  1298  1965    短期借款 0  0  272  320  

应收票据 1393  1659  1962  2339    应付票据 2176  2564  3044  3634  

应收账款 1706  2323  2737  3255    应付账款 1529  2230  2647  3160  

其他应收款 85  100  122  145    预收款项 66  121  143  171  

预付款项 253  262  310  370    应付职工薪酬 146  200  236  282  

应收股利 0  0  0  0    应交税费 -39  121  143  171  

应收利息 0  0  0  0    应付利息 0  0  0  0  

存货 2593  3558  4211  5026    应付股利 0  0  0  0  

一年内到期的非流动资

产 
0  1  1  1    其他应付款 390  453  536  640  

流动资产合计 6465  8401  10644  13104    预计负债 0  0  0  0  

长期应收款 0  0  0  0    
一年内到期的非流

动负债 
400  260  260  260  

固定资产 890  970  951  899    其他流动负债 0  0  0  0  

工程物资 0  0  0  0    流动负债合计 4669  5949  7282  8636  

在建工程 17  80  130  180    长期借款 0  400  400  400  

无形资产 178  190  202  211    应付债券 0  0  0  0  

长期待摊费用 23  22  22  22    长期应付款 1  0  0  0  

递延所得税资产 96  96  96  96    其他非流动负债 139  81  81  81  

其他非流动资产 0  0  0  0    非流动负债合计 166  508  508  508  

非流动资产合计 1601  2133  2176  2183    负债合计 4836  6457  7790  9144  

资产总计 8066  10533  12820  15288    实收资本(或股本) 780  780  780  780  

现金流量表 2010  2011E 2012E 2013E 
 

资本公积金 1240  1240  1240  1240  

经营活动产生的现金流

量净额 
381  478  660  651    盈余公积金 200  200  200  200  

投资活动产生的现金流

量净额 
-208  -490  4  40    未分配利润 960  1802  2750  3858  

融资活动产生的现金流

量净额 
173  191  242  12    少数股东权益 51  55  60  66  

现金净变动 346  179  906  702    
归属母公司股东的

权益 
3179  4021  4969  6078  

期初现金余额 329  432  611  1518    所有者权益合计 3230  4076  5030  6143  

期末现金余额 675  611  1518  2220    
负债和股东权益总

计 
8066  10533  12820  15288  

资料来源：山西证券 
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投资评级的说明： 

 

——报告发布后的 6个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

 

——股票投资评级标准：  

 

买入：  相对强于市场表现 20%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～20%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

 

 

 

——行业投资评级标准： 

 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 
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