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风险继续释放，2 季度行业复苏预期带来投资机会 
 
 2013 年 1 季报预告                   2013年 04月 15日 

  
事件：公司发布 2013 年 1 季报预告，预计归属上市公司股东的净利润为 4.18 亿元~8.36 亿元，比

上年同期下降 60%~80%，低于我们之前的预期。 
点评： 
 工程机械行业继续低迷，销售政策收紧导致公司利润大幅下降。2012 年下半年以来，受房地产

投资增速下降的影响，混凝土机械销量开始下降，直到 2013 年 1 季度还没有好转，对公司的负面

影响较大。另外，挖掘机、起重机等产品在 1 季度的销量出现了 20%左右的下降。下游需求低迷、

应收账款的坏账问题使公司收紧销售条件，利润受到了较大的影响。 
 基建投资加快，2 季度行业复苏预期依然存在。2013 年 3 月份，以挖掘机、装载机为代表的工

程机械产品销量同比下降幅度已经收窄至 5%左右。2 季度，随着基建投资的加快和市场预期的改

善，工程机械销量出现增长的预期依然存在。 
 公司在行业低迷时期保持相对竞争优势。我们认为，长期来看，国内工程机械行业的利润将会

向少数企业汇集，行业的低迷有利于加快行业的整合速度，公司可能成为其中受益者之一。 
 盈利预测：我们预计 13-15 年每股收益分别为 0.84、0.84、0.89 元，基于长期投资的视角考虑，

维持公司“买入”评级。 
 风险因素：混凝土机械销量继续下降，产品毛利率下降。 
首页财务数据 

 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 
主营业务收入(百万元) 46,322.58 48,071.17 46,689.11 48,485.59 51,804.63 

增长率 YoY % 43.89% 3.77% -2.88% 3.85% 6.85% 

净利润(百万元) 8,065.64 7,330.05 6,446.66 6,465.05 6,860.73 

增长率 YoY% 72.88% -9.12% -12.05% 0.29% 6.12% 

毛利率% 32.40% 32.30% 29.91% 29.55% 29.06% 

净资产收益率 ROE% 25.66% 19.23% 14.64% 12.81% 12.01% 

每股收益 EPS(元) 1.19  0.95  0.84  0.84  0.89  

市场一致预期 EPS(元) -- -- 1.16 1.35 -- 

市盈率 P/E(倍) 8 8 10 10 9 

市净率 P/B(倍) 1.75 1.52 1.32 1.16 1.03 
资料来源：wind，信达证券研发中心预测   注：股价为 2013 年 04 月 12 日收盘价 
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公司主要数据（2013-04-12） 

收盘价（元） 8.07

52 周内股价 
波动区间(元) 

7.86-
11.15

最近一月涨跌幅(％) -3.70

总股本(亿股) 77.06

流通 A 股比例(％) 81.42

总市值(亿元) 622

资料来源：信达证券研发中心 
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资产负债表                                                                        单位:百万元    利润表                                                                              单位:百万元 
会计年度 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 会计年度 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 
流动资产 49,015.55 67,029.57 69,708.48 76,526.24 84,397.00 营业收入 46,322.58 48,071.17 46,689.11 48,485.59 51,804.63 
  现金 17,744.51 23,206.16 29,387.12 19,637.70 23,937.10 营业成本 31,316.03 32,545.61 32,726.70 34,160.33 36,749.27 
  应收账款 1,138.57 1,720.81 1,490.33 1,547.67 1,653.62 营业税金及附加 263.63 260.92 318.53 289.03 288.54 
  其它应收款 11,658.07 18,900.35 16,207.49 16,831.11 17,983.28 营业费用 3,159.74 3,376.14 3,158.15 3,278.05 3,499.52 
  预付账款 733.25 838.31 841.09 877.93 944.47 管理费用 1,755.88 1,935.67 1,782.09 1,831.85 1,923.45 
  存货 9,655.36 11,732.53 11,543.06 27,328.26 29,399.41 财务费用 110.98 322.80 710.89 662.52 558.37 
  其他 8,085.79 10,631.41 10,239.40 10,303.56 10,479.12 资产减值损失 256.66 739.13 497.30 746.55 800.66 
非流动资产 22,566.22 21,944.89 26,071.21 26,426.04 26,767.58 公允价值变动收益 18.82 -17.78 0.00 0.00 0.00 
  长期投资 115.06 330.06 330.06 330.06 330.06 投资净收益 35.89 35.87 30.17 30.17 30.17 
  固定资产 4,101.57 4,569.36 5,499.55 5,999.88 6,115.42 营业利润 9,514.37 8,908.99 7,525.61 7,547.43 8,015.00 
  无形资产 2,605.92 2,731.12 2,736.08 2,739.83 2,742.39 营业外收入 227.31 335.00 220.00 220.00 220.00 
  其他 15,743.68 14,314.35 17,505.52 17,356.27 17,579.72 营业外支出 139.21 385.85 135.00 135.00 135.00 
资产总计 71,581.77 88,974.46 95,779.70 102,952.28 111,164.58 利润总额 9,602.47 8,858.14 7,610.61 7,632.43 8,100.00 
流动负债 26,651.38 34,765.98 35,097.77 35,778.44 37,101.50 所得税 1,429.13 1,329.18 1,137.17 1,140.51 1,210.76 
  短期借款 4,524.26 4,204.64 4,204.64 4,204.64 4,204.64 净利润 8,173.34 7,528.96 6,473.45 6,491.92 6,889.24 
  应付账款 7,136.42 7,747.10 7,949.64 8,297.88 8,926.76 少数股东损益 107.70 198.92 26.79 26.86 28.51 
  其他 14,990.70 22,814.24 22,943.49 23,275.91 23,970.10 归属母公司净利润 8,065.64 7,330.05 6,446.66 6,465.05 6,860.73 
非流动负债 9,295.63 13,019.52 13,019.52 13,019.52 13,019.52 EBITDA 10,511.57 9,964.46 8,981.36 9,062.60 9,567.79 
  长期借款 5,956.86 3,869.55 3,869.55 3,869.55 3,869.55 EPS（加权平均） 1.19 0.95 0.84 0.84  0.89  
  其他 3,338.77 9,149.97 9,149.97 9,149.97 9,149.97       
负债合计 35,947.01 47,785.50 48,117.29 48,797.96 50,121.02 现金流量表    单位:百万元 
 少数股东权益 188.31 386.82 413.61 440.47 468.98 会计年度 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 
归属母公司股东权益 35,446.45 40,802.14 47,248.80 53,713.85 60,574.58 经营活动现金流 2,093.23 2,960.29 8,081.60 -8,202.94 5,685.38 
负债和股东权益 71581.77  88974.46  95779.70 102952.28 111164.58   净利润 8,173.34 7,528.96 6,473.45 6,491.92 6,889.24 
    折旧摊销 458.41 501.34 504.85 564.18 601.70 
    财务费用 450.69 604.98 865.89 865.99 866.09 
重要财务指标  单位:百万元   投资损失 0.56 -35.89 -24.35 -30.17 -30.17 
主要财务指标 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 营运资金变动 -7,119.12 -6,305.39 -160.41 -16,734.85 -3,327.46 
营业收入 46,322.58 48,071.17 46,689.11 48,485.59 51,804.63   其它 165.81 654.75 427.99 639.99 685.98 
  同比 43.89% 3.77% -2.88% 3.85% 6.85% 投资活动现金流 -1,500.57 -3,399.46 -1,034.75 -680.49 -519.88 
归属母公司净利润 8,065.64 7,330.05 6,446.66 6,465.05 6,860.73   资本支出 -1,543.06 -1,768.99 -1,064.92 -710.66 -550.05 
  同比 72.88% -9.12% -12.05% 0.29% 6.12%   长期投资 0.17 6.52 30.17 30.17 30.17 
毛利率 32.40% 32.30% 29.91% 29.55% 29.06%   其他 42.31 -1,636.99 0.00 0.00 0.00 
ROE 25.66% 19.23% 14.64% 12.81% 12.01% 筹资活动现金流 -3,274.94 4,511.92 -1,165.89 -1,165.99 -1,166.09 
每股收益(元) 1.19  0.95  0.84 0.84 0.89   吸收投资 1,661.04 56.16 0.00 0.00 0.00 
P/E 8 8 10 10 9   借款 -2,392.20 987.91 0.00 0.00 0.00 
P/B 1.75 1.52 1.32 1.16 1.03   支付利息或股息 2,363.09 2,662.69 1,165.89 1,165.99 1,166.09 
EV/EBITDA 7.17 8.27 9.17 9.09 8.61 现金净增加额 -2756.06 4081.76 6180.96 -9749.42  4299.41  
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机械行业组简介 

左志方，中国人民大学经济学博士，对经济周期、资产定价理论有深入的研究。2010 年加盟信达证券，从事机械行业研究。 
 
皮建国，工业外贸工学学士、应用会计与金融硕士、中国注册会计师、中国注册资产评估师、中国注册税务师。1993 年毕业，先后在银行、投资公司、会计师事务所工作，并在 A+H 股

上市公司担任执行董事兼财务总监。2012 年加盟信达证券。 

 

机械行业重点覆盖公司 

公司及代码 股票代码 公司简称 股票代码 公司简称 股票代码 公司简称 股票代码 

郑煤机 601717 山东矿机 002526 长荣股份 300195 杭氧股份 002430 

陕鼓动力 601369 杰瑞股份 002353 杭齿前进 601177 利君股份 002651 

康力电梯 002367 黄海机械 002680 杭锅股份 002534 惠博普 002554 

天壕节能 000157 恒立油缸 601100 中联重科 000157 海伦哲 300201 

 

机构销售联系人 

姓名 电话 手机 邮箱 

袁泉 010-63081270 13671072405 yuanq@cindasc.com 

刘晟 0755-82465035 13825207216 Liusheng@cindasc.com 

张华 010-63081254 13691304086 zhanghuac@cindasc.com 

文襄琳 021-63570071 13681810356 wenxianglin@cindasc.com 

单丹 010-63081079 18611990152 shandan@cindasc.com 

徐吉炉 021-63570071 18602104801 xujilu@cindasc.com 
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分析师声明 

负责本报告全部或部分内容的每一位分析师在此申明，本人具有证券投资咨询执业资格，并在中国证券业协会注册登记为证券分析师,以勤勉的职业态度,独立、客观地出具本报告；本报告所表述

的所有观点准确反映了分析师本人的研究观点；本人薪酬的任何组成部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体分析意见或观点直接或间接相关。 
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评级说明 

投资建议的比较标准 

本报告采用的基准指数 ：沪深 300 指数（以下简称基准）； 

时间段：报告发布之日起 6 个月内。 

股票投资评级 

买入：股价相对强于基准 20％以上； 

增持：股价相对强于基准 5％～20％； 

持有：股价相对基准波动在±5% 之间； 

卖出：股价相对弱于基准 5％以下。 

行业投资评级 

看好：行业指数超越基准； 

中性：行业指数与基准基本持平； 

看淡：行业指数弱于基准。 

风险提示 

证券市场是一个风险无时不在的市场。投资者在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。建议投资者应当充分深入地了解证券市场蕴含的各项风险并谨慎行事。 
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