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Table_BaseInfo  

基本资料 

上证综合指数 2109.91 

总股本(百万) 545 

流通股本(百万) 538 

流通市值(亿) 36 

EPS 0.19 

每股净资产（元） 2.85 

资产负债率 86.82% 
 
Tabl e_Trend 股价表现 

（%） 1M 3M 6M 

沈阳机床 -10.92 -19.79 2.37 

机械设备 -8.87 -15.69 -9.28 

沪深 300 指数 -4.31 -10.73 -6.19 
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Tabl e_Title 

沈阳机床 000410 推荐 

行业低迷拖累业绩走低，后续弹性或可期待 
 

Table_Point 

公司 2012 年上半年收入 42 亿元，同比降 18.74%，实现净利润 5326 万元，同比降

41.89%，每股收益 0.09 元，下降 42%。分红预案为不分红。 

投资要点： 
 公司上半年收入利润下降幅度较大。公司上半年实现主营业务收入 37 亿元，同比

下降 23%，其中数控机床产品收入 22 亿元，同比下降 26.37%，普通机床产品收

入 15 亿元，同比下降 17.4%。收入大幅下降主要源于行业景气度低迷，下游制造

型业企业对机床需求下降，尤其是制造业产业升级所需的中高档数控机床。预计下

半年宏观环境好转后公司收入将止跌回升。 

 公司综合毛利率有较大提升。中报显示上半年为 24.26%，同比增 2.58 个百分点。

其中数控机床毛利率 25.38%，同比降 0.36 个百分点。普通机床毛利率 20%-26%，

同比上升 7-9 个百分点。毛利率是因为普通机床产品结构提升后带来毛利上升以及

上半年钢材价格较大幅度下降。预测下半年行业景气度回升，公司数控机床占比扩

大带来的毛利提升将对冲钢材价格可能的上涨，毛利率预计将保持现有水平。 

 公司费用率上升影响盈利。上半年销售费用率 6.43%，同比增 0.53 个百分点，管

理费率 10.43%，同比增 1.72 个百分点。两费上升源于公司大规模建设销售终端

4S 店，未来 4S 店开设减速，费用率有望改善。公司财务费用率 4.59%，维持年初

以来 4%以上高位，同比增 1.63 个百分点，这是由高资产负债率（87%）导致。预

计增发后偿还短期贷款以及行业景气度回升后应收帐缩小，财务费率将下降。 

 公司经营性现金上半年总流出 4.55 亿元。经常性应收项目增加 12 亿元，经常性应

付项目增加 5.6 亿元，反应了行业低迷回款恶化。未来回暖后情况将有所改善。 

 给予“推荐”评级，目标价格 7 元。我们预计公司 12，13，14 年营业收入 76 亿，

82 亿，90 亿元，EPS 分别为 0.19 元，0.25 元和 0.34 元，年均增长 30%，目标价

格 7 元，对应 PE 为 37，28，21 倍。 

风险提示： 

 下游持续低迷带来业绩不达预期。 

 

Tabl e_Report  相关报告 

沈阳机床－改善产品结构剑指中高端市场，

调整经营模式盈利弹性较大 2012-05-04 

 

 

 

 

主要财务指标 

Table_Profit 单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入 9611 7650 8278 9046 

收入同比(%) 19% -20% 8% 9% 

归属母公司净利润 105 104 135 185 

净利润同比(%) -26% -1% 30% 37% 

毛利率(%) 21.8% 23.7% 23.0% 23.1% 

ROE(%) 6.7% 3.0% 3.8% 5.0% 

每股收益(元) 0.19 0.19 0.25 0.34 

P/E 31 31 24 17 

P/B 3.10 1.41 1.36 1.29 

EV/EBITDA 14 16 15 13 

资料来源：中投证券研究所 
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附：公司业务数据和分项业务预测   

图 1：公司营业收入单季度环比增速 图 2：公司营业收入单季度同比增速 

  

数据来源：公司公告，中投证券研究所 

图 3：公司单季度毛利率 图 4：公司单季度三项费用率 

  

数据来源：公司公告，中投证券研究所 

 

表 1  公司各项主营业务预测汇总 

产品类别  2011A 2012E 2013E 2014E 

数控机床 销售额（百万） 5309  3982  4380  4906  

 增长率 8.9% -25.0% 10.0% 12.0% 

 毛利率 24.1% 25.0% 24.0% 24.0% 

普通车床 销售额（百万） 1198  910  956  1004  

 增长率 -1.7% -24.0% 5.0% 5.0% 
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 毛利率 16.1% 19.0% 18.0% 18.0% 

普通钻床 销售额（百万） 1022  1094  1171  1241  

 增长率 27.0% 7.0% 7.0% 6.0% 

 毛利率 22.8% 23.0% 23.0% 23.0% 

普通镗床 销售额（百万） 901  703  738  775  

 增长率 22.5% -22.0% 5.0% 5.0% 

 毛利率 17.8% 26.0% 26.0% 26.0% 

备件及其

他 

销售额（百万） 203  183  192  202  

 增长率 -31.0% -10.0% 5.0% 5.0% 

 毛利率 11.5% 19.0% 19.0% 19.0% 

总计 销售额（百万） 8634  6872  7436  8127  

 增长率 8.9% -20.4% 8.2% 9.3% 

 毛利率 21.9% 23.8% 23.1% 23.2% 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 
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附：财务预测表 

Table_Finance 资产负债表      利润表     

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E  会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 

流动资产 9657 8198 8572 9159  营业收入 9611 7650 8278 9046 

  现金 1092 900 800 800  营业成本 7517 5835 6372 6960 

  应收账款 2576 2782 2926 3103  营业税金及附加 41 34 40 41 

  其他应收款 159 193 208 228  营业费用 636 490 530 579 

  预付账款 926 700 733 800  管理费用 867 798 844 905 

  存货 4468 3385 3632 3898  财务费用 328 343 296 300 

  其他流动资产 436 238 273 330  资产减值损失 146 70 80 83 

非流动资产 2699 3546 3796 3550  公允价值变动收益 0 0 0 0 

  长期投资 75 91 91 91  投资净收益 1 0 0 1 

  固定资产 1433 2883 3164 2929  营业利润 78 80 116 179 

  无形资产 466 443 423 408  营业外收入 67 60 66 70 

  其他非流动资产 724 129 118 123  营业外支出 4 0 0 0 

资产总计 12355 11744 12368 12710  利润总额 141 140 182 249 

流动负债 10396 7889 8369 8541  所得税 31 31 40 55 

  短期借款 4743 3019 3321 3071  净利润 110 109 142 194 

  应付账款 3520 3213 3394 3619  少数股东损益 5 5 7 9 

  其他流动负债 2133 1657 1655 1852  归属母公司净利润 105 104 135 185 

非流动负债 331 359 361 351  EBITDA 706 596 651 730 

  长期借款 180 180 180 180  EPS（元） 0.19 0.19 0.25 0.34 

  其他非流动负债 151 179 181 171       

负债合计 10727 8248 8730 8892  主要财务比率     

 少数股东权益 72 77 84 94  会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 

  股本 545 765 765 765  成长能力     

  资本公积 365 1905 1905 1905  营业收入 19.4% -20.4% 8.2% 9.3% 

  留存收益 643 747 882 1053  营业利润 164.4

% 

2.1% 44.6% 55.0% 

归属母公司股东权益 1556 3418 3553 3725  归属于母公司净利润 -26.0% -0.8% 29.8% 37.2% 

负债和股东权益 12355 11744 12368 12710  获利能力     

      毛利率 21.8% 23.7% 23.0% 23.1% 

现金流量表      净利率 1.1% 1.4% 1.6% 2.0% 

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E  ROE 6.7% 3.0% 3.8% 5.0% 

经营活动现金流 182 1615 234 503  ROIC 4.9% 5.3% 4.6% 5.4% 

  净利润 110 109 142 194  偿债能力     

  折旧摊销 300 173 239 250  资产负债率 86.8% 70.2% 70.6% 70.0% 

  财务费用 328 343 296 300  净负债比率 55.48

% 

45.17% 47.97

% 

44.97% 

  投资损失 -1 0 0 -1  流动比率 0.93 1.04 1.02 1.07 

营运资金变动 -636 1119 -495 -273  速动比率 0.50 0.61 0.59 0.62 

  其他经营现金流 81 -129 53 31  营运能力     

投资活动现金流 -198 -1000 -500 1  总资产周转率 0.84 0.63 0.69 0.72 

  资本支出 213 1000 500 0  应收账款周转率 4 3 3 3 

  长期投资 -11 0 0 0  应付账款周转率 2.26 1.73 1.93 1.99 

  其他投资现金流 4 0 0 1  每股指标（元）     

筹资活动现金流 655 -807 165 -503  每股收益(最新摊薄) 0.19 0.19 0.25 0.34 

  短期借款 1027 -1724 302 -249  每股经营现金流(最新摊薄) 0.33 2.96 0.43 0.92 

  长期借款 -520 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 2.99 6.41 6.67 7.00 

  普通股增加 0 220 0 0  估值比率     

  资本公积增加 -9 1540 0 0  P/E 45.97 46.36 35.73 26.04 

  其他筹资现金流 157 -843 -137 -254  P/B 3.10 1.41 1.36 1.29 

现金净增加额 637 -192 -100 0  EV/EBITDA 14 16 15 13 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 

推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 

中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 

回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 

中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 

看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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