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 公司基本情况：华东重机主要从事集装箱装卸用轨道吊和岸桥的

研发、生产、安装与销售，为内河和沿海集装箱港口、铁路货场

等下游用户提供集装箱装卸设备。 

 行业背景：“十一五”期间国内完成内河水运建设投资1,158亿元,

年均复合增长率为24.35%。“十二五”期间，内河水运建设预计将

实现投资超过2,000亿元。国务院规划2020年内河水运货运量达到

30亿吨以上，规模以上沿海港口2020年规划集装箱吞吐量同比

2010年实际吞吐量增长190%~340%。内河集装箱运输继续稳步快

速发展带来市场需求的增长。轨道吊和岸桥有着优异的节能环保

优势，在未来的老旧码头改造和新港建设中将会出现大规模的轨

道吊替代轮胎吊、岸桥替代门座起重机的趋势。 

 募投项目：扩大轨道吊和岸桥产能。募投项目为“105台轨道吊和

24台岸桥产能扩建项目”；项目的实施可以消除公司现有产能瓶

颈，进一步提高公司的市场占有率，促使公司稳步走向国际市场；

募投项目达产后，公司轨道吊和岸桥的产能将在现有40台和8台的

基础上达到145台和24台。建设期18个月，预计达产后，新增年营

业收入102,150万元，年利润总额13226万元。 

 估值情况：预测公司2011、2012、2013年EPS分别为0.57元、0.74

元和0.91元。我们选取业务与公司相关的重型设备上市公司与公

司进行对比。相关公司11年平均动态市盈率为23.51倍，12年的平

均动态市盈率为21.61倍，给予公司2011年21-25倍市盈率，对应

价格为8.19-9.75元，对应12年市盈率分别为14-17倍。 

 风险提示：1）宏观经济下滑；2）港口码头固定资产投资低于预

期。 

  
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发行股份（万股） 5000 
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   机械行业 

集装箱装卸设备供应商  合理价格：8.19-9.75 元 

风险评级：一般风险 
华东重机（002685）新股报告  

投资要点： 
 

2012 年 5 月 29 日 

公司主要财务指标预测表 

单位（百万元） 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入 493.43 804.29 1,037.53 1,265.79 

同比％ 1.58% 63.00% 29.00% 22.00% 

归属母公司净利润 78.39  113.87  148.16  182.48  

同比％ -5.01% 45.25% 30.12% 23.16% 

毛利率％ 34.54% 32.63% 32.65% 32.81% 

ROE％ 28.00% 16.00% 20.00% 22.00% 

每股收益(元) 0.39  0.57  0.74  0.91  

每股净资产(元) 1.40  3.56  3.70  4.15  

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 

 

证
券
研
究
报
告 

 

公
司
研
究·

新
股
报
告 



本报告的信息均来自已公开信息，关于信息的准确性与完整性，建议投资者谨慎判断，据此入市，风险自担。 

 

                                                  华东重机（002685）新股报告 

  2 

估值与投资建议 

 募投项目分析： 

公司本次募集资金运用围绕主营业务进行，包括新建生产基地，提高轨道吊和岸桥

的产能，同时配套建设技术研发中心，提升技术研发水平。 

表 1：公司募投项目 

项目名称 
项目总投资 

（万元） 

拟投入募集资金 

（万元） 

达产后新增收入 

（万元） 

新增利润 

（万元） 

105 台轨道吊、24 台岸桥产能扩建项目 40356 35425 102150 13226 

数据来源：招股说明书、东莞证券研究所 

募投自己投资项目建设期为18个月，公司已累计投入近2亿元，预计2012年可形成50%

产能，明后年产能达产率将分别达到80%和100%。项目建成后，将形成新增105台轨道吊

和24台岸桥的生产能力。项目完全达产后，年新增营业收入102150万元，年新增利润13226

元。 

 

 盈利预测假设： 

※ 产能逐步释放，12年订单基本锁定。预计收入12-14年分别增长63%、29%、22%。 

※ 钢材等原材料平稳，毛利率保持稳定，预计12-14年毛利率分别为32.63%、32.65%、

32.81%。 

具体分业务预测如下： 

表 2：分业务预测结果 

  2009A 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

轨道吊       

         收入（万元） 25153.01 34774.40 34058.02 37464 48703 58444 

            增长率（%） 23.10% 38.25% -2.06% 10.00% 30.00% 20.00% 

           毛利率（%） 27.43% 23.91% 32.91% 25% 25% 25% 

         毛利（万元） 6899 8315 11208 9366 12176 14611 

岸桥       

         收入（万元） 7553.85 12720.60 11357.81 39752 51678 64598 

            增长率（%） 261.30% 68.40% -10.71% 250.00% 30.00% 25.00% 

           毛利率（%） 32.88% 42.72% 40.31% 40% 40% 40% 

         毛利（万元） 2484 5434 4578 15901 20671 25839 

其他起重机       

         收入（万元） 1013.68 846.14 3690.72 2768 2906 3052 

            增长率（%）  -16.53% 336.18% -25.00% 5.00% 5.00% 

           毛利率（%） 31.54% 1.00% 30.83% 30% 30% 30% 

         毛利（万元） 320 8 1138 830 872 916 

合计收入（万元） 33720.54 48341.14 49106.55 79984.20 103287.45 126092.87 

          增长率（%）  43% 2% 63% 29% 22% 
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合计毛利（万元） 9703 13757 16925 26097 33719 41365 

综合毛利率（%） 28.77% 28.46% 34.47% 32.63% 32.65% 32.81% 

数据来源：招股说明书、东莞证券研究所 

我们预计2011-2013年营收增长率为63%、29%、22%；毛利率分别为32.63%、32.65%。

预测公司2012-14年的收入分别为8.04亿、10.37亿和12.66亿元；归属于母公司的净利润

分别为1.14亿、1.48亿和1.82亿元，对应EPS分别为0.57元、0.74元和0.91元。预测如下

表： 

表 3：利润预测表 

单位（百万元） 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业总收入 485.73  493.43  804.29  1,037.53  1,265.79  

营业总成本 400.80  406.59  674.33  868.23  1,056.11  

营业成本 346.89  323.02  541.85  698.78  850.48  

营业税金及附加 0.35  1.91  2.82  3.63  4.43  

销售费用 16.22  40.03  64.34  83.00  101.26  

管理费用 36.04  35.43  60.32  77.81  94.93  

财务费用 0.85  2.08  0.00  0.00  0.00  

资产减值损失 0.46  4.12  5.00  5.00  5.00  

其他经营收益           

公允价值变动净收益 0.96  -0.82  0.00  0.00  0.00  

投资净收益 0.00  2.94  0.00  0.00  0.00  

其中  对联营和合营投资 0.00  0.19  0.00  0.00  0.00  

营业利润 85.90  88.96  129.96  169.31  209.68  

加 营业外收入 11.82  3.61  4.00  5.00  5.00  

减 营业外支出 1.58  0.69  0.00  0.00  0.00  

利润总额 96.14  91.87  133.96  174.31  214.68  

减 所得税 13.61  13.48  20.09  26.15  32.20  

  实际所得税率 14.16% 14.68% 15.00% 15.00% 15.00% 

净利润 82.52  78.39  113.87  148.16  182.48  

减 少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

归母公司所有者的净利润 82.52  78.39  113.87  148.16  182.48  

最新总股本(万股） 20,000 20,000 20,000 20,000 20,000 

基本每股收益(元) 0.41  0.39  0.57  0.74  0.91  

数据来源：招股说明书、东莞证券研究所 

相对估值法 

我们选取业务与公司相关的重型设备上市公司与公司进行对比。相关公司11年平均

动态市盈率为23.51倍，12年的平均动态市盈率为21.61倍，给予公司2011年21-25倍市盈

率，对应价格为8.19-9.75元，对应12年市盈率分别为14-17倍。 

表 4：可比公司估值 

代码 简称 
收盘价 总股本 EPS PE 

2012/5/28 (百万) 2011 2012 2013 2011 2012 2013 
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002523 天桥起重 5.69  256.00 0.28  0.31  0.40  20.32  18.35  14.23  

600169 太原重工 6.33  1,615.97 0.24  0.25  0.28  26.38  25.32  22.61  

002483 润邦股份 13.11  360.00 0.55  0.62  0.74  23.84  21.15  17.72  

  行业平均           23.51  21.61  18.18  

数据来源：东莞证券研究所、Wind 资讯 

投资建议 

预测公司2011、2012、2013年EPS分别为0.57元、0.74元和0.91元。我们选取业务与

公司相关的重型设备上市公司与公司进行对比。相关公司11年平均动态市盈率为23.51

倍，12年的平均动态市盈率为21.61倍，给予公司2011年21-25倍市盈率，对应价格为

8.19-9.75元，对应12年市盈率分别为14-17倍。 

风险因素 

（1）宏观经济下滑； 

（2）港口码头固定资产投资低于预期。 
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东莞证券投资评级体系： 

公司投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 15%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上 

行业投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 5%-10%之间 

中性 预计未来 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

风险偏好评级 

高风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动幅度一倍以上 

较高风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动的幅度 50%-100%之间 

一般风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动的幅度 20%-50%之间 

低风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度低于市场指数波动的幅度 20%以内 

本评级体系“市场指数”参照标的为沪深 300 指数。在风险偏好评级中，不涉及到具体品种推荐和评级的产品则按

照产品研究的市场给予基础风险评级。即：权证以及衍生品市场的研究报告，其基础风险评级为高风险；股票、偏股型

基金市场方面的研究报告，其基础风险评级为一般风险；债券、债券型基金、货币型基金以及宏观经济政策等市场方面

的研究报告，其基础风险评级为低风险。 
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