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 公司基本情况：公司是国内最大的矿山装备和重型机械制造企业

之一，主要为矿山、建材、电力和冶金工业领域提供成套重大技

术装备、工程成套服务及大型铸锻件的开发、研制及销售。 

 行业背景：我们判断未来三年重机行业增长将放缓，新兴节能设

备和新能源设备市场有望保持明显增长：1）相对较低的能源利用

效率和日趋严重的环境恶化为新型节能设备提供巨大的市场空

间；2）能源、新能源相关设备的市场需求将保持稳定增长，为行

业提供新的增长空间。 

 募投项目：公司本次募集资金主要投向节能环保、能源和关键零

配件项目，总投资额为47亿，其中募集资金使用额41.3亿元，银

行贷款额5.7亿元。本次募投项目实施后，将扩大公司产能、丰富

产品品种、增加产品技术含量、提高产品附加值及扩大产品市占

率。 

 估值情况：预测公司2011、2012、2013年EPS分别为0.35元、0.44

元和0.50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年平均静态市盈率为21.84倍，12年的平

均动态市盈率为17.81倍，给予公司2011年17-22倍市盈率，对应

价格为4.93-6.38元，对应12年市盈率分别为14-18倍。 

 风险提示：1）宏观经济下滑；2）原材料价格波动，市场竞争加

剧等。 
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主要数据    

发行价(元) - 

申购日期 - 

发行股份（亿股） 6.85 

IPO后总股本（亿股） 27.4 

发行市盈率（倍） - 

申购上限（股） - 

上限资金（万元） - 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

   机械行业 

重工龙头，节能设备前景广阔  合理价格：4.93-6.38 元 

风险评级：一般风险 
中信重工（601608）新股报告  

投资要点： 
 

2012 年 6 月 25 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 7,041.10 8,097.27 9,149.91 10,339.40 

同比％ 8.14% 15.00% 13.00% 13.00% 

归属母公司净利润 817.50  971.33  1,220.23  1,385.86  

同比％ 27.28% 18.82% 25.62% 13.57% 

毛利率％ 31.67% 31.39% 31.48% 31.71% 

ROE％ 26.00% 12.00% 13.50% 15.00% 

每股收益(元) 0.29  0.35  0.44  0.50  

每股净资产(元) 1.13  2.90  3.24  3.31  

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 
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估值与投资建议 

 募投项目分析： 

公司本次募集资金主要投向节能环保、能源和关键零配件项目，总投资额为47亿，

其中募集资金使用额41.3亿元，银行贷款额5.7亿元。本次募投项目实施后，将扩大公司

产能、丰富产品品种、增加产品技术含量、提高产品附加值及扩大产品市占率。 

表 1：公司募投项目 

项目名称 
项目总投资 

（万元） 

募集资金使用额 

（万元） 

达产后新增收入 

（万元） 

新增利润 

（万元） 

1、高端电液智能控制装备制造项目 89750 78750 172000 23113 

2、新能源装备制造产业化项目 182760 160760 341000 45925 

3、节能环保产业化项目 197600 173600 368830 50099 

合计 470110 413110 881830 119137 

数据来源：招股说明书、东莞证券研究所 

高端电液智能控制装备制造项目：40套重型矿山装备智能闸控系统、500套重型矿山

装备液压润滑成套系统、545套重型矿山装备电气自动控制成套系统、115套高性能防爆

型煤炭设备，达产后预计可实现年销售收入172000万元，新增利润总额23113万元。 

新能源装备制造产业化项目：年产45套地热与超低温余热发电成套设备、165套褐煤

提质成套设备、25套洁净煤成套设备、20套水电站大型装备的生产能力，达产后预计可

实现年销售收入341000万元，新增利润总额45925万元。 

节能环保产业化项目：年产5套水泥窑消纳城市垃圾产业化成套设备、375套尾矿及

选矿处理与利用成套装备、50套矿渣、钢渣破碎粉磨与利用成套设备、47套高压辊磨机

的生产能力，达产后预计可实现年销售收入368830万元，新增利润总额50099万元。 

 

 盈利预测假设： 

※ 公司在手订单饱满，产能逐步释放。预计收入12-14年分别增长15%、13%、13%。 

※ 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31.39%、31.48%

和31.71% 

具体分业务预测如下： 

表 2：分业务预测结果 

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

矿山设备             

         收入（百万元） 1661.72  1926.56  2529.75  2909  3200  3520  

            增长率（%）  15.94% 31.31% 15.00% 10.00% 10.00% 

           毛利率（%） 19.03% 27.19% 35.49% 35% 35% 35% 

         毛利（百万元） 316  524  898  1018  1120  1232  

建材设备             

         收入（百万元） 2088.15  2266.86  1525.41  1602  1682  1766  
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            增长率（%）  8.56% -32.71% 5.00% 5.00% 5.00% 

           毛利率（%） 21.12% 28.02% 28.24% 28% 27% 27% 

         毛利（百万元） 441  635  431  440  454  477  

成套项目及安装             

         收入（百万元） 731.93  598.34  1189.32  1487  1858  2323  

            增长率（%）  -18.25% 98.77% 25.00% 25.00% 25.00% 

           毛利率（%） 20.10% 32.01% 37.66% 36% 36% 36% 

         毛利（百万元） 147  192  448  535  669  836  

自动控制产品             

         收入（百万元） 345.35  438.99  547.55  657  756  869  

            增长率（%）  27.11% 24.73% 20.00% 15.00% 15.00% 

           毛利率（%） 18.35% 33.77% 37.61% 35% 35% 35% 

         毛利（百万元） 63  148  206  230  264  304  

冶金设备             

         收入（百万元） 166.37  598.26  333.03  350  367  386  

            增长率（%）  259.60% -44.33% 5.00% 5.00% 5.00% 

           毛利率（%） 10.36% 28.59% 15.46% 15% 15% 15% 

         毛利（百万元） 17  171  51  52  55  58  

发电设备             

         收入（百万元） 200.65  228.96  272.03  299  314  330  

            增长率（%）  14.11% 18.81% 10.00% 5.00% 5.00% 

           毛利率（%） 18.92% 31.24% 24.92% 24.50% 24.50% 24.50% 

         毛利（百万元） 38  72  68  73  77  81  

铸锻件             

         收入（百万元） 159.05  187.97  244.84  282  324  356  

            增长率（%）  18.18% 30.25% 15.00% 15.00% 10.00% 

           毛利率（%） 12.57% 18.21% -4.06% 15% 15% 15% 

         毛利（百万元） 20  34  -10  42  49  53  

运输服务             

         收入（百万元） 135.20  143.82  169.47  195  224  247  

            增长率（%）  6.38% 17.83% 15.00% 15.00% 10.00% 

           毛利率（%） 6.66% 19.10% 19.37% 19% 19% 19% 

         毛利（百万元） 9  27  33  37  43  47  

配件及其他产品             

         收入（百万元） 124.84  68.79  136.49  205  256  320  

            增长率（%）  -44.90% 98.42% 50.00% 25.00% 25.00% 

           毛利率（%） 20.23% 21.47% 32.72% 25% 25% 25% 

         毛利（百万元） 25  15  45  51  64  80  

设计、技术服务             

         收入（百万元） 68.64  52.73  93.20  140  175  218  

            增长率（%）  -23.18% 76.75% 50.00% 25.00% 25.00% 

           毛利率（%） 39.17% 40.58% 65.30% 50% 50% 50% 

         毛利（百万元） 27  21  61  70  87  109  

合计收入（百万元） 5681.90  6511.28  7041.09  8124.51  9155.78  10334.33  
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          增长率（%）  15% 8% 15% 13% 13% 

合计毛利（百万元） 1104  1839  2230  2550  2882  3277  

综合毛利率（%） 19.43% 28.25% 31.67% 31.39% 31.48% 31.71% 

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15%、13%、13%；毛利率分别为31.39%、31.48%

和31.71%。预测公司2012-14年的收入分别为80.97亿、91.50亿和103.39亿元；归属于母

公司的净利润分别为9.71亿、12.20亿和13.86亿元，对应EPS分别为0.35元、0.44元和0.50

元。预测如下表： 

表 3：利润预测表 

 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业总收入 6,511.29  7,041.10  8,097.27  9,149.91  10,339.40  

营业总成本 5,758.96  6,221.81  7,070.41  7,831.70  8,822.79  

营业成本 4,672.11  4,810.94  5,555.53  6,269.52  7,060.78  

营业税金及附加 54.07  59.04  68.83  73.20  82.72  

销售费用 81.33  106.78  121.46  137.25  155.09  

管理费用 880.26  1,050.99  1,214.59  1,326.74  1,499.21  

财务费用 53.76  165.97  80.00  0.00  0.00  

资产减值损失 17.44  28.09  30.00  25.00  25.00  

其他经营收益           

公允价值变动净收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

投资净收益 79.35  88.56  90.00  100.00  100.00  

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

营业利润 831.68  907.85  1,116.86  1,418.21  1,616.60  

加 营业外收入 99.46  66.18  50.00  50.00  50.00  

减 营业外支出 168.32  9.55  10.00  15.00  15.00  

利润总额 762.81  964.48  1,156.86  1,453.21  1,651.60  

减 所得税 110.30  136.43  173.53  217.98  247.74  

  实际所得税率 14.46% 14.15% 15.00% 15.00% 15.00% 

净利润 652.51  828.05  983.33  1,235.23  1,403.86  

减 少数股东损益 10.21  10.55  12.00  15.00  18.00  

归母公司所有者的净利润 642.30  817.50  971.33  1,220.23  1,385.86  

最新总股本(万股） 279,000 279,000 279,000 279,000 279,000 

基本每股收益(元) 0.23  0.29  0.35  0.44  0.50  

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

静态市盈率为21.84倍，12年的平均动态市盈率为17.81倍，给予公司2011年17-22倍市盈

率，对应价格为4.93-6.38元，对应12年市盈率分别为14-18倍。 

 

表 4：可比公司估值 
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代码 简称 
收盘价 总股本 EPS PE 

2012/6/24 (百万) 2011 2012 2013 2011 2012 2013 

002204 大连重工 24.90  429.19 2.04  2.36  2.60  12.21  10.55  9.58  

600169 太原重工 3.67  2,423.96 0.24  0.23  0.27  15.29  15.96  13.59  

601106 中国一重 3.22  6,538.00 0.06  0.08  0.12  53.67  40.25  26.83  

600262 北方股份 13.01  170.00 0.74  0.89  1.11  17.58  14.62  11.72  

601717 郑煤机 12.41  1,400.00 0.85  1.07  1.30  14.60  11.60  9.55  

600582 天地科技 15.95  1,011.60 0.90  1.15  1.45  17.72  13.87  11.00  

  行业平均           21.84  17.81  13.71  

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0.35元、0.44元和0.50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年平均静态市盈率为21.84

倍，12年的平均动态市盈率为17.81倍，给予公司2011年17-22倍市盈率，对应价格为

4.93-6.38元，对应12年市盈率分别为14-18倍。 

风险因素 

（1）宏观经济下滑，固定资产投资下降； 

（2）原材料价格波动，市场竞争加剧等。 
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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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