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公司投资评级 持有 

6-12 个月目标价 7.56 

当前股价（13.03 .25） 7.20 

 

 

基础数据 

上证指数 2,326.72 

总股本（亿） 5.38 

流通 A 股（亿） 2.08 

流通 B 股（亿） 0 

流通 A 股市值（亿） 38.76 

每股净资产（元） 3.81 

ROE（2012） 11.99% 

资产负债率 51.66% 

动态市盈率 16.60 

市净率 1.89 

 

近一年公司与上证综指走势对比 

 

资料来源：wind 

 
 

公司 2012 年实现营业收入 13.32 亿元（+20.80%），净利润 2.34 亿元

（+28.02%），每股收益0.43元。因股权激励条件中2012年净利润较2010

年增长 190%的条件未达到，公司将回购注销第二期拟解锁的限制性股票

共计 1,754,844 股。公司拟 10 派 1。 

投资要点： 

 12 年业绩低于预期但增速较快。公司净利润低于市场一致预期的约 2.7

亿元,也低于股权激励解锁条件的 3亿元。虽然未能达到解锁要求的 64%

的高速增长，但仍然实现了 28%的快速增长，主要是由于公司募投项目

产能增加, 业务链向下游延伸,同时参股租赁公司从而拉动销售增长。 

 毛利率和净利率持续提升，期间费用率有升有降。公司过去四年毛利率

从 21.01%一路攀升至 29.53%，净利率更是从 8.36%提升至 17.85%。而

销售费用率从 09 年的 3.49%一路降至 2.17%，表明公司市场开拓成果显

著，已有大客户维护费用降低；管理费用率上升至 5.23%（+0.46 点），

增额主要由于股权激励成本摊销；财务费用率达到 2.57%（+1.51 点），

增幅较大，主要是由于银行借款增加。 

 液压支架募投达产致增速较高，刮板机和掘进机受市场影响销量下滑。

公司液压支架销量达到 6.13 万吨（+40.53%），增量较大，主要是由于

募投项目达产解除产能限制，刮板机销售 27 套（-18.18%），掘进机销

售 25套（-47.92%），销售下滑主要由于市场境况较差。 

 业务向上下游延伸，看好矿建工程。公司 2012 年新投资设立 5 家子公

司分别向上下游延伸，此外增资入股 2家公司横向扩充中小煤机产品。

其中未来贡献较大的我们认为会是为煤矿提供全方位服务的矿建工程

公司，在中小煤矿固定资产投资意愿和能力下降的背景下，该公司以煤

矿掘井、综采设备管理及技术服务为主营业务，从而获得稳定运营收入。 

 预计明年股权激励股票仍将回购注销。公司 2011 年股权激励计划推出

时就因解锁条件过高受到市场关注，其 2011-2013 年净利润增速分别要

达到 75%、67%、50%。目前看 2013 年净利润达到 4.5 亿所需的年度增速

高达 92%，这是一个很难实现的目标，我们预计明年仍需回购注销股票。 

 给予公司“持有”评级：公司上市募投项目已经达产，产能充足，开始

向上下游延伸，同时拓宽销售模式，我们预测 2013-2015 年 EPS 分别为

0.63、0.81、1.07 元，参考其它煤机上市公司 2013 年 PE 均值 12.67 倍，

给予 2013 年 12 倍 PE 估值，目标价 7.56 元，给予“持有”评级。 

 风险因素：经济复苏缓慢致煤炭需求持续低迷影响煤矿投资意愿。 
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图 1：过往四年收入和净利润及增速  图 2：过往四年股东权益及增速 

 

 

 

资料来源：Wind、中航证券金融研究所  资料来源：Wind、中航证券金融研究所 

 

图 3：过往四年毛利率、期间费用率和净利率  图 4：过往四年偿债能力和 ROE 

 

 

 
资料来源：Wind、中航证券金融研究所  资料来源：Wind、中航证券金融研究所 

 

图 5：过往四年营运能力  图 6：分业务收入构成 

 

 

 
资料来源：Wind、中航证券金融研究所  资料来源：Wind、中航证券金融研究所 
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图 7：过往三年和未来三年预测财务数据摘要 

 

资料来源：Wind、中航证券金融研究所 

 

图 8：2012 年报和四季度利润表对比 

 
资料来源：Wind、中航证券金融研究所 

  

财务和估值数据摘要

单位:百万元 2010A 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E

营业收入 850.08 1102.93 1332.37 1833.74 2345.90 2889.68

    增长率 (%) 24.14% 29.74% 20.80% 37.63% 27.93% 23.18%

归属母公司股东净利润 103.32 182.46 233.57 336.23 438.40 578.00

    增长率 (%) 80.47% 76.60% 28.02% 43.95% 30.39% 31.84%

每股收益(EPS) 0.192 0.339 0.434 0.625 0.814 1.074

每股股利(DPS) 0.053 0.238 0.077 0.241 0.314 0.414

每股经营现金流 0.180 -0.111 0.157 0.014 1.000 1.108

销售毛利率 27.10% 28.66% 29.53% 29.91% 30.52% 31.16%

销售净利率 12.15% 16.53% 17.85% 18.67% 19.03% 20.37%

净资产收益率(ROE) 23.03% 9.88% 11.39% 14.89% 17.35% 20.06%

投入资本回报率(ROIC) 18.96% 20.68% 12.96% 12.38% 13.82% 17.47%

市盈率(P/E) 36.68 20.77 16.23 11.27 8.64 6.56

市净率(P/B) 8.45 2.05 1.85 1.68 1.50 1.32

股息率(分红/股价) 0.008 0.034 0.011 0.034 0.045 0.059

单位：百万元 2012A 2011A YoY 4Q2012 4Q2011 YoY 3Q2012 QoQ
营业收入 1,332.37 1,102.93 20.80% 226.81 396.68 -42.82% 480.02 -52.75%
        增长率 20.80% 29.74% -8.94% -42.82% 87.75% -130.57% 42.81% -85.63%
        毛利率 29.53% 28.66% 0.87% 50.49% 30.75% 19.73% 24.25% 26.24%
营业成本 938.92 786.87 19.32% 112.30 274.69 -59.12% 363.61 -69.11%
    营业税金及附加 4.62 4.09 13.07% 1.37 1.49 -7.83% 1.09 26.35%
        期间费用率 9.97% 8.32% 1.65% 21.61% 7.61% 14.00% 6.90% 14.71%
    销售费用 28.97 27.44 5.60% 8.98 11.14 -19.40% 8.08 11.08%
        销售费用率 2.17% 2.49% -0.31% 3.96% 2.81% 1.15% 1.68% 2.27%
    管理费用 69.65 52.61 32.39% 27.02 15.77 71.37% 18.04 49.78%
        管理费用率 5.23% 4.77% 0.46% 11.91% 3.98% 7.94% 3.76% 8.16%
    财务费用 34.21 11.67 193.27% 13.02 3.30 294.75% 7.01 85.74%
        财务费用率 2.57% 1.06% 1.51% 5.74% 0.83% 590.38% 1.46% 293.09%
    资产减值损失 8.98 5.98 50.11% 7.65 5.11 49.73% 0.44 1658.65%
    投资净收益 5.39 1.06 409.67% 4.64 0.64 627.42% 0.00
营业利润 252.41 215.33 17.22% 61.11 85.82 -28.79% 81.76 -25.25%
        增长率 17.22% 56.74% -39.52% -28.79% 163.60% -192.40% 22.77% -51.56%
        营业利润率 18.94% 19.52% -0.58% 26.94% 21.64% 5.31% 17.03% 9.91%
    加：营业外收入 30.57 3.27 835.36% 25.46 (9.66) 363.52% 4.17 509.74%
    减：营业外支出 3.30 1.38 138.35% 0.03 1.17 -97.86% 3.27 -99.23%
利润总额 279.68 217.22 28.76% 86.54 74.99 15.40% 82.66 4.70%
    减：所得税 41.81 34.92 19.73% 12.55 (0.76) 1746.96% 12.46 0.72%
        实际所得税率 14.95% 16.08% -1.13% 14.50% -1.02% 15.51% 15.07% -0.57%
净利润 237.87 182.29 30.49% 74.00 75.75 -2.32% 70.20 5.40%
        净利率 17.85% 16.53% 1.32% 32.62% 19.10% 13.53% 14.63% 18.00%
    减：少数股东损益 4.29 (0.16) 2727.30% 4.44 (0.06) 7058.48% (0.03) 14386.09%
归属于母公司所有者的净利润 233.57 182.46 28.02% 69.55 75.82 -8.26% 70.23 -0.97%
        增长率 28.02% 76.60% -48.58% -8.26% 206.45% -214.72% 22.87% -31.13%
每股收益（元） 0.43 0.45 -4.40% 0.13 0.18 -29.42% 0.13 -0.95%
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图 9：过往三年和未来三年公司财务报表预测 

 
资料来源：Wind、中航证券金融研究所  

报表预测

利润表 2010A 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E
        营业收入 850.08 1102.93 1332.37 1833.74 2345.90 2889.68
  减: 营业成本 619.71 786.87 938.92 1285.27 1629.93 1989.26
        营业税金及附加 3.27 4.09 4.62 6.36 8.14 10.02
        营业费用 25.57 27.44 28.97 39.88 51.02 62.84
        管理费用 36.50 52.61 69.65 89.85 117.30 147.37
        财务费用 26.61 11.67 34.21 39.12 34.59 17.55
        资产减值损失 3.12 5.98 8.98 12.47 15.32 19.38
  加: 投资收益 2.09 1.06 5.39 0.00 0.00 0.00
        公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
        其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
        营业利润 137.39 215.33 252.41 360.79 489.62 643.26
  加: 其他非经营损益 0.41 1.89 27.27 42.05 35.63 49.24
        利润总额 137.79 217.22 279.68 402.84 525.25 692.50
  减: 所得税 34.53 34.92 41.81 60.43 78.79 103.87
        净利润 103.27 182.29 237.87 342.41 446.46 588.62
  减: 少数股东损益 -0.05 -0.16 4.29 6.18 8.06 10.63
        归属母公司股东净利润 103.32 182.46 233.57 336.23 438.40 578.00
资产负债表 2010A 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E

        货币资金 52.45 458.96 302.66 91.69 117.30 144.48

        应收和预付款项 564.05 1384.15 1143.54 1592.39 2131.10 2241.84

        存货 180.63 196.14 305.70 381.26 489.92 573.31

        其他流动资产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        长期股权投资 5.72 137.32 271.40 271.40 271.40 271.40

        投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        固定资产和在建工程 334.58 544.95 1846.59 1819.05 1716.92 1638.27

        无形资产和开发支出 46.38 59.57 324.99 294.17 263.35 232.53

        其他非流动资产 2.54 1.32 297.00 295.32 293.64 293.64

        资产总计 1186.35 2782.41 4491.89 4745.28 5283.63 5395.47

        短期借款 410.00 300.00 734.00 764.73 527.54 239.60

        应付和预收款项 251.73 507.36 1316.22 1326.12 1874.25 1908.30

        长期借款 60.00 103.63 50.00 50.00 0.00 0.00

        其他负债 15.66 24.62 194.42 194.42 194.42 194.42

        负债合计 737.39 935.61 2294.64 2335.27 2596.22 2342.32

        股本 153.60 414.18 538.33 538.33 538.33 538.33

        资本公积 116.78 1199.75 1087.69 1087.69 1087.69 1087.69

        留存收益 178.23 232.68 424.84 631.41 900.76 1255.87

        归属母公司股东权益 448.61 1846.61 2050.86 2257.44 2526.78 2881.89

        少数股东权益 0.35 0.19 146.39 152.57 160.63 171.25

        股东权益合计 448.96 1846.80 2197.25 2410.01 2687.41 3053.15

        负债和股东权益合计 1186.35 2782.41 4491.89 4745.28 5283.63 5395.47
现金流量表 2010A 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E

        经营性现金净流量 96.89 -59.89 84.32 7.33 538.15 596.72

        投资性现金净流量 -212.46 -664.15 -685.92 -80.26 -21.71 -41.15

        筹资性现金净流量 57.50 1010.82 449.35 -138.05 -490.83 -528.38

        现金流量净额 -58.07 286.78 -152.24 -210.97 25.61 27.19



 

 
5 

[林州重机（002535）公司点评报告] 

 

中航证券金融研究所发布     证券研究报告                         请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：预计未来六个月总回报超过综合指数增长水平，股价绝对值将会上涨。 

持有 ：预计未来六个月总回报与综合指数增长相若，股价绝对值通常会上涨。 

卖出 ：预计未来六个月总回报将低于综合指数增长水平，股价将不会上涨。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：预计未来六个月行业增长水平高于中国国民经济增长水平。 

中性 ：预计未来六个月行业增长水平与中国国民经济增长水平相若。 

减持 ：预计未来六个月行业增长水平低于中国国民经济增长水平。 

 

我们所定义的综合指数，是指该股票所在交易市场的综合指数，如果是在深圳挂牌上市的，则以深圳综合

指数的涨跌幅作为参考基准，如果是在上海挂牌上市的，则以上海综合指数的涨跌幅作为参考基准。而我

们所指的中国国民经济增长水平是以国家统计局所公布的国民生产总值的增长率作为参考基准。 
 

分析师简介 

李军政，SAC 执业证书号：S0640513030001，物理学博士，从事机械军工行业研究，探寻行业公司价值。  

 

分析师承诺 
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