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基础数据 
总股本（百万股） 414
流通 A 股（百万股） 414
流通 B 股（百万股） 0
可转债（百万元） 
流通 A 股市值（百万元） 5,765
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林州重机（002535）综合毛利率

下降，静待新产品发力 
 事件：林州重机 2012 年 4 月 21 日发布公告，公司 2012 年 Q1 实现营业

收入 2.89 亿元，同比增长 29.5%；归属于上市公司股东净利润 0.366 亿元，

同比增长 51.4%，EPS0.09 元，业绩基本符合预期。 
 归属上市公司股东净利润同比增长较营业收入增长快，其主要原因有三：

1）投资收益较上一年同期增加了 15.5 万元；2）公司处置部分老化固定资

产，营业外收入较上一年同期增加了 14.68 万元；3）2011 年 Q1 公司实

施的是 25%的企业所得税率，2012 年 Q1 公司实施的是高新技术企业 15%
的企业所得税率。 

 公司综合毛利率下降，静待新产品发力。公司 2012 年 Q1 综合毛利率为

21.07%，同比下降 2.09 个百分点，环比下降 9.68 个百分点。其主要由于

公司液压支架和单体液压支柱受市场竞争影响，毛利率下降。公司下半年

高端液压支架募投项目产能将逐步释放，以及高毛利的掘进机和采煤机产

品开始销售，产品结构逐步优化，综合毛利率将会得到进一步的改善。 
 营业费用率大幅下降，财务费用率环比略有上升。公司三项费用率为

5.87%，同比下降了 2.96 个百分点，环比下降了 1.75 个百分点。营业费

用率大幅下降为 0.7%，同比下降了 1.18 个百分点，环比下降了 2.10 个百

分点，其主要原因是公司对销售政策进行了调整和完善，有效地控制了销

售费用；管理费用率为 3.2%，也有较大幅度的下降，同比下降了 1.64 个

百分点，环比下降了 0.77 个百分点；财务费用为 1.96%，同比略有下降，

环比增加了 1.14 个百分点。 
 2012 年上半年业绩预计。公司 2012 年上半年净利润预计同比增长

30%-50%，在新产品推动下全年有望达到股权激励既定的目标。 
 维持“买入”评级，合理价值区间 16.3-17.8 元。鉴于公司上市后品牌知

名度的进一步提升，股权激励显管理层决心，战略合作伙伴作用显现以及

募投项目产能的释放和新产品的陆续投放，我们预计公司 2012-2014 年

EPS 分别为 0.73 元、1.10 元和 1.38 元，对应的 PE 为 18.96X、12.62X
和 10.07X，维持“买入”评级，合理价值区间 16.3-17.8 元。 

 风险提示：原材料价格大幅波动；募投项目建设低于预期；新产品市场开

拓受阻；战略客户违约风险

经营预测与估值 2011A 2012E 2013E 2014E
营业收入(百万元) 1103 1698  2564 3329 

(+/-%) 29.7 53.9 51.0 29.8

归属母公司净利润(百万元) 182 304  457 573 

(+/-%)  76.6 66.7 50.2 25.3

EPS(元) 0.44 0.73  1.10 1.38 

P/E(倍) 31.60 18.96  12.62 10.07 

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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图 1： 2010Q3-2012Q1 公司营业收入 图 2： 2010Q3-2012Q1 公司归属上市公司股东净利润 
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资料来源：公司公告，华泰联合证券研究所 资料来源：公司公告，华泰联合证券研究所 

 
图 3： 2010Q3-2012Q1 综合毛利率 
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资料来源：公司公告，华泰联合证券研究所 

 
图 4： 2010Q3-2012Q1 公司三项费用率变化 图 5： 2010Q3-2012Q1 公司三项费用率分别变化 
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盈利预测 
资产负债表 单 :百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E
流动资产 2083  2308  3015 3899 营业收入 1103 1698  2564 3329 
现金 503  515  501 480 营业成本 787 1205  1825 2397 
应收账款 496  649  846 1098 营业税金及附加 4 6  9 12 
其他应收款 20  68  97 122 营业费用 27 42  64 83 
预付账款 520  425  548 839 管理费用 53 78  120 155 
存货 196  317  472 624 财务费用 12 6  6 6 
其他流动资产 348  333  550 736 资产减值损失 6 5  5 5 
非流动资产 752  892  951 962 公允价值变动收 0 0  0 0 
长期投资 137  137  137 137 投资净收益 1 1  1 1 
固定资产 351  511  606 643 营业利润 215 356  536 672 
无形资产 60  74  89 103 营业外收入 3 2  2 2 
其他非流动资 204  170  120 78 营业外支出 1 1  1 1 
资产总计 2835  3201  3966 4861 利润总额 217 358  537 673 
流动负债 860  983  1291 1612 所得税 3 54  81 101 
短期借款 300  300  300 300 净利润 182 304  457 572 
应付账款 219  249  376 512 少数股东损益 -0 -0  -0 -0 
其他流动负债 340  434  614 801 归属母公司净利 182 304  457 573 
非流动负债 128  67  68 69 EBITDA 249 390  580 723 
长期借款 54  54  54 54 EPS（元） 0.44 0.7   1.10 1.38 
其他非流动负 75  13  14 15  
负债合计 988  1050  1359 1681 主要财务比率  
少数股东权益 0  -0  -0 -1 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E
股本 414  414  414 414 成长能力  
资本公积 1200  1200  1200 1200 营业收入 29.7% 53.9% 51.0% 29.8%
留存收益 233  53   994 15 6 营业利润 56.7% 65.4% 50.4% 25.4%
归属母公司股 1847  2151  2608 3180 归属母公司净利 76.6% 66.7% 50.2% 25.3%
负债和股东权 2835  3201  3966 4861 获利能力  
    毛利率(%) 28.7% 29.0% 28.8% 28.0%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 16.5% 17.9% 17.8% 17.2%
会计年度 2011 2012E 2013E 201 E ROE %) 9.9% 14.1% 17.5% 18.0%
经营活动现金 -63  242  88 40 ROIC(%) 11.7% 16.5% 19.8% 19.7%
净利润 182  304  457 572 偿债能力  
折旧摊销 22  28  38 45 资产负债率(%) 34.8% 32.8% 34.3% 34.6%
财务费用 12  6  6 6 净负债比率(%) 35.80% 33.68% 26.03% 21.03%
投资损失 -1  -1  -1 -1 流动比率 2.42 2.35  2.34 2.42 
营运资金变动 -281  -63  -412 -583 速动比率 2.20 2.03  1.97 2.03 
其他经营现金 4  -31  1 1 营运能力  
投资活动现金 -664  -170  -97 -55 总资产周转率 0.54 0.56  0.72 0.75 
资本支出 546  157  84 42 应收账款周转率 3 3  3 3 
长期投资 -131  -0    0 应付账款周转率 5.23 5.15  5.83 5.40 
其他投资现金 -248  -13  -13 -13 每股指标（元）  
筹资活动现金 1011  -59  -6 -6 每股收益(最新摊薄) 0.44 0.73  1.10 1.38 
短期借款 -110  0  0 0 每股经营现金流(最新摊薄) -0.15 0.58  0.21 0.10 
长期借款 -6  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 4.46 5.19  6.30 7.68 
普通股增加 261  0  0 0 估值比率  
资本公积增加 1083  0  0 0 P/E 31.60 18.96  12.62 10.07 
其他筹资现金 -216  -59  -6 -6 P/B 3.12 2.68  2.21 1.81 
现金净增加额 284  12  -14 -22 EV/EBITDA 22 14  10 8 
数据来源：华泰联合证券研究所 
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