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事件： 

近日我去厦工股份进行了实地调研，并就公司经营情况，发展规划与公司进行了深入的交流和沟通。 

观点： 

1、公司作为国内装载机龙头企业之一，行业地位稳定 

厦工股份的产品范围覆盖装载机、挖掘机、叉车、小型机械、路面机械及环保机械等 6 大类，其中装载机贡

献了大部分营业收入。公司的装载机销量一直保持在行业前三名，市场占有率近几年稳步提升，根据中国工

程机械商贸网统计，2011 年公司共销售装载机 40085 台，同比增长 16.7%，国内市场占有率达 16.2%，比

2010 年提高近 0.5 个百分点。 

图 1：2011-2012 年公司装载机销量与行业对比  图 2：2009-2011 年公司装载机市场占有率情况 

 

 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  资料来源：中国工程机械商贸网，东兴证券研究所 

目前国内装载机市场格局较为稳定，第一梯队四家厂商的市场占有率一直在 60%以上。由于装载机的发动

机、变速器及驱动桥等主要零部件在国内的发展比较成熟，同时产品技术几乎完全公开，行业的竞争较为充

分。在之前经历了多年的价格战之后，预计近两年行业的格局将维持现状。公司在传统的 5 吨位产品上一直

处于行业第一梯队，同时在小吨位装载机市场和军品市场占有较大竞争优势。随着公司北方（焦作）基地产

能的增加，公司的市场占有率预计将稳步提升。
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图 3：国内四大装载机制造商近几年销量情况  图 4：2009-2011 年四大装载机制造商市场占有率情况 

 

 

 

资料来源：中国工程机械商贸网，东兴证券研究所  资料来源：中国工程机械商贸网，东兴证券研究所 

图 5：2011 年国内 3吨及以下吨位装载机市场结构  图 6：2011 年国内装载机军品市场结构 

 

 

 

资料来源：中国工程机械商贸网，东兴证券研究所  资料来源：中国工程机械商贸网，东兴证券研究所 

2、焦作生产基地产能释放将提升公司在华北市场的竞争力 

公司现在正在推行厦工北方（焦作）装备制造基地二期技改项目，焦作生产基地目前装载机产能为 1 万台，

月平均产能 800 台。技改完成后，该基地将达到年产装载机 15000 台，叉车产品 10000 台的规模。焦作基

地产能的释放有助于公司扩大在北方地区的市场占有率，并改善公司盈利水平。这是因为公司将生产基地与

最终使用地重叠有以下几方面的好处：首先，由于行业的平均利润水平较低，主机运费作为一项重要成本对

产品毛利率有着直接影响；其次，出于成本和零部件供应考虑，物理距离上最接近市场的制造商将获得更大

竞争优势。 

目前国内装载机的重点市场主要分布在两大区域：第一大区域是以两山（山东、山西）、两河（河南、河北）

为中心的，涵盖京津、内蒙古、陕西北部等省市的华北区域。第二大区域是以云、贵、川为中心，辐射到陕

西南部、湖南、湖北及重庆等省市的西南中南区域。这两大区域占据了全国 60％以上的市场销量。公司在华

北区域的市场占有率要低于其在全国的平均水平。焦作基地的产能增加将提高公司在华北市场的竞争力。 
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图 7：2011 年国内装载机市场区域结构  图 8：2011 年公司在国内各区域市场占有率情况 

 

 

 

资料来源：中国工程机械商贸网，东兴证券研究所  资料来源：中国工程机械商贸网，东兴证券研究所 

3、挖掘机是公司未来业绩重要的增长点 

根据工程机械商贸网的统计，公司 2011 年共销售挖掘机 4253 台，同比增长 51.8%，市场占有率为 2.4%，

比 2010 年提高 0.7 个百分点。公司目前挖掘机产能在 6000 台左右，根据规划， 2013 年挖掘机产能将提升

至 1.5 万台。公司挖掘机业务的毛利率比装载机高 8 个百分点左右，未来挖掘机产销量若突破 6000 台，产

品毛利率将进一步提高。随着公司产品质量与渠道的成熟，挖掘机产品将成为公司未来业绩重要的增长点。 

图 9：2010-2012 年 2月公司挖掘机销量  图 10：2009-2012 年前两月公司国内市场占有率情况 

 

 

 

资料来源：中国工程机械商贸网，东兴证券研究所  资料来源：中国工程机械商贸网，东兴证券研究所 

结论： 

1）北方（焦作）生产基地二期技改项目的推进将提升公司在华北市场的竞争力，未来公司的市场占有率稳

步提升。 

2）北方（焦作）生产基地的产品制造成本和运输成本均低于本部，未来随着产能增加，将提高公司的盈利

水平。 
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3）公司今年装载机销售预计将保持稳定，随着焦作工业园产能的释放，公司在北方地区的市场占有率将进

一步提高。挖掘机业务由于目前的基数较小，还处于培育阶段。我们预计公司 2012 年至 2014 年的每股收

益分别为 0.70 元、0.80 元和 0.87 元，对应的 PE 分别为 12.9 倍、11.3 倍和 10.8 倍，我们给予“推荐”评

级。 

风险提示： 

1） 国内固定资产投资大幅低于预期； 

2） 原材料价格大幅上涨导致公司毛利率下滑。 

3） 公司产能增长低于预期。 
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利润表（百万元） 2010A 2011A 2012E 增长率% 2013E 增长率% 2014E 

营业收入 10,331.98 11,992.04 12,511.82 4.33% 14,766.42 18.02% 17,018.58 

营业成本 8,604.26 10,152.10 10,656.39 4.97% 12,508.77 17.38% 14,411.76 

营业费用 721.01 789.87 824.53 4.39% 973.11 18.02% 1,121.52 

管理费用 211.11 319.95 334.07 4.41% 394.26 18.02% 454.40 

财务费用 35.43 151.93 166.31 9.47% 64.94 -60.95% 71.67 

投资收益 12.40 131.23 130.00 -0.94% 0.00 N/A 0.00 

营业利润 719.49 647.76 633.99 -2.13% 793.85 25.22% 922.79 

所得税 742.62 673.73 661.99 -1.74% 821.85 24.15% 950.79 

净利润 123.64 97.21 99.30 2.15% 123.28 24.15% 142.62 

归属母公司所有者的净利润 618.98 576.52 562.69 -2.40% 698.58 24.15% 808.17 

NOPLAT 613.97 573.27 559.45 -2.41% 694.58 24.15% 804.17 

资产负债表（百万元） 2010A 2011A 2012E 增长率% 2013E 增长率% 2014E 

货币资金 432.43 358.11 351.00 -1.99% 442.99 26.21% 510.56 

交易性金融资产 3.25 3.60 0.00 N/A 0.00 N/A 0.00 

应收帐款 1,706.28 3,287.68 3,427.90 4.26% 2,427.36 -29.19% 2,797.57 

预付款项 252.64 211.05 211.05 0.00% 211.05 0.00% 211.05 

存货 2,592.88 3,264.65 3,503.47 7.32% 3,769.77 7.60% 4,343.27 

流动资产合计 6,465.04 8,055.22 8,484.90 5.33% 8,021.28 -5.46% 9,211.00 

非流动资产 1,600.96 2,551.28 2,547.46 -0.15% 2,453.57 -3.69% 1,975.58 

资产总计 8,066.00 10,606.50 11,032.35 4.02% 10,474.85 -5.05% 11,186.58 

短期借款 0.00 2,133.04 40.00 -98.12% 160.99 302.48% 53.56 

应付帐款 1,529.48 1,496.54 1,547.37 3.40% 1,816.34 17.38% 2,092.67 

预收款项 66.22 102.43 102.43 0.00% 102.43 0.00% 102.43 

流动负债合计 4,669.29 6,127.25 6,078.24 -0.80% 4,995.07 -17.82% 5,461.14 

非流动负债 166.25 712.39 772.40 8.42% 1,008.39 30.55% 1,177.69 

少数股东权益 51.21 54.45 57.69 5.95% 61.69 6.93% 65.69 

母公司股东权益 3,179.25 3,712.40 4,124.02 11.09% 4,590.96 11.32% 5,153.88 

净营运资本 1,795.74 1,927.97 2,406.65 24.83% 3,026.20 25.74% 3,749.86 

投入资本 IC 2,705.04 5,295.06 3,797.31 -28.29% 4,464.27 17.56% 5,220.96 

现金流量表（百万元） 2010A 2011A 2012E 增长率% 2013E 增长率% 2014E 

净利润 618.98 576.52 562.69 -2.40% 698.58 24.15% 808.17 

折旧摊销 82.52 99.08 0.00 N/A 223.01 N/A 312.55 

净营运资金增加 121.76 132.23 478.68 262.02% 619.55 29.43% 723.66 

经营活动产生现金流 469.85 (1,310.88) 603.58 N/A 654.34 8.41% 642.73 

投资活动产生现金流 (255.79) (622.37) 82.63 N/A (99.00) N/A 81.00 

融资活动产生现金流 (122.30) 1,833.97 123.85 -93.25% 197.40 59.38% (251.56) 

现金净增（减）  91.76 (99.28) 810.06 N/A 752.74 -7.08% 472.17 
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免责声明 

本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有合法证券投资咨询业务

资格的机构。本研究报告中所引用信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任
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书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为东兴证券

研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，未经授权私自刊载研

究报告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防止被误导，本公司不承担由于非授权机构私自刊

发和非授权客户使用该报告所产生的相关风险和责任。  

行业评级体系 

公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：    相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：    相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 
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中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


