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  机械设备行业 证券研究报告   公司深度报告 

 发布日期：2016 年 06 月 07 日 星期二 

爱建证券有限责任公司 
 数控机床龙头企业，中国“工业 4.0”的主力 

研究所 
 

投资要点 

德国总理访华，中德工业制造势必将会对接。德国是工业 4.0 的发源地，此

次德国总理访华并将访问沈阳，势必将德国工业 4.0 与中国制造 2025 进行对

接，将有利于中国制造业的升级。 

坐落东北，静待政策红利。公司在中国工业传统地区—东三省。早在 2014

年国务院发布了《关于近期支持东北振兴若干重大政策举措的意见》，其中提

到支持东北国企改革先试先行，大力发展混合所有制经济，并对 139 个基础设

施、基本公共服务、战略性基础性产业等领域的重大项目做出了部署。目前，

东北振兴正迎来难得的历史机遇，中央高层对东北振兴高度重视，公司将收益

于政策红利的影响，未来更有发展潜力。 

我国数控机床前景广阔。数控机床是工业 4.0 的主流方向。经过 30 多年的

跌宕起伏，我国早已是是机床的生产大国。但由于数控机床是装有程序控制系

统的自动化机床，是经过编码处理后控制机床的动作，来实现零件加工。而我

国一直受制于技术壁垒，一直没有成为生产强国。近年来，通过向美、日、德

等发达国家引进技术以及着力自主研发，我国数字机床占比不断提升。 

i5 数控系统是公司的核心技术。作为目前国内机床行业的龙头企业，公司产

值常年排名世界前 20 位。目前公司的主营业务是金属切削机床，包括数控机

床和普通机床两大类。其中数控类包括数控车床、数控铣镗床、立式加工中心、

数控钻床、激光切割机等。而 i5 数控系统为中国机床的领先技术。所谓的 i5

数控系统，即工业化、信息化、网络化、智能化、集成化有效的集成，以达到

系统误差补偿、控制精度达到纳米级、产品精度在不用光栅尺测量的情况下达

到 3μm。 

我们认为：公司随着国家的产业政策，以及需求量的增长都将为公司未来的

业绩提供了一定的保障。我们预计公司 2016 和 2017 年公司的 EPS 分别为

-0.133 元和-0.094 元。结合行业当前估值水平，我们给予沈阳机床 “强烈推

荐”评级。 

风险提示：1、机械市场需求下降，导致机床销售下滑，影响公司业绩；2、海

外市场需求疲软，公司机床出口不振；3、“工业 4.0”发展受到限制，影响公

司业务发展。 
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数据来源：Wind，爱建证券研究所 

（%） 1 个月 6 个月 12 个月 

绝对表现 -7.67 -36.32 -55.38 

相对表现 -5.54 -19.57 -13.77 

评级：强烈推荐（维持） 

基础数据 

收盘价（2016-06-06） 16.49 

目标价（未来 6 个月） -- 

52 周内高 43.47 

52 周内低 12.10 

总市值(百万元) 12615 

流通市值(百万元) 12203 

总股本(百万股) 765 

A 股(百万股) 765 

—已流通(百万股) 740 

—限售股(百万股) 25 

数据来源：Wind，爱建证券研究所 

相关报告： 

《数控机床龙头风范，千亿市值不是梦想

—沈阳机床（000410）深度报告》 
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表格 1 公司盈利预测 

资产负债表 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E  利润表 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

        货币资金 2244.24 2520.49 5118.82 50.74 5950.38          营业收入 7814.94 6383.90 5372.05 5073.90 5175.38 

        应收和预付款项 8627.82 9063.52 1678.78 8466.4

6 

1876.44    减: 营业成本 5724.05 4689.85 3897.42 3676.04 3718.51 

        存货 5833.01 7017.17 816.47 6572.2

1 

901.83          营业税金及附加 39.90 16.44 30.08 28.92 23.29 

        其他流动资产 0.00 7.24 7.24 7.24 7.24          营业费用 591.64 695.63 598.45 580.45 577.06 

        长期股权投资 15.79 13.62 13.62 13.62 13.62          管理费用 624.13 517.76 491.54 484.05 465.27 

        投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00          财务费用 693.71 821.81 456.40 376.94 367.58 

        固定资产和在建工程 2122.59 2129.02 1744.72 1360.4

3 

976.13          资产减值损失 190.77 442.29 0.00 0.00 0.00 

        无形资产和开发支出 1022.55 1209.08 1049.26 889.44 729.62    加: 投资收益 -1.38 -2.17 0.00 0.00 0.00 

        其他非流动资产 10.60 65.91 64.34 62.78 62.78          公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

        资产总计 19876.59 22026.05 10493.25 17422.

92 

10518.04          其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

        短期借款 8552.00 8460.00 0.00 4420.5

8 

0.00          营业利润 -50.64 -802.05 -101.84 -72.50 23.68 

        应付和预收款项 5911.71 5046.57 2075.62 4657.2

1 

2152.62    加: 其他非经营损益 114.54 49.52 0.00 0.00 0.00 

        长期借款 2280.00 5516.10 5516.10 5516.1

0 

5516.10          利润总额 63.91 -752.53 -101.84 -72.50 23.68 

        其他负债 390.63 744.09 744.09 744.09 744.09    减: 所得税 41.82 -112.66 0.00 0.00 3.55 

        负债合计 17134.34 19766.76 8335.81 15337.

98 

8412.81          净利润 22.08 -639.87 -101.84 -72.50 20.13 

        股本 765.47 765.47 765.47 765.47 765.47    减: 少数股东损益 -3.49 -1.84 -0.29 -0.21 0.06 

        资本公积 1246.26 1246.26 1246.26 1246.2

6 

1246.26          归属母公司股东净

利润 

25.58 -638.03 -101.55 -72.29 20.07 

        留存收益 693.57 47.90 -53.65 -125.94 -105.72       
 

        归属母公司股东权益 2705.30 2059.63 1958.08 1885.7

9 

1906.02       
 

        少数股东权益 36.95 199.66 199.36 199.16 199.21  业绩和估值指标 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

        股东权益合计 2742.25 2259.29 2157.44 2084.9

4 

2105.23  EBITDA 1055.48  391.45  900.23  850.11  935.37  

        负债和股东权益合计 19876.59 22026.05 10493.25 17422.

92 

10518.04  净利润 493.85 5.26 286.10 247.89 332.57 

       EPS 25.58 -638.03 -101.55 -72.29 20.07 

现金流量表 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E  BPS 0.033 -0.834 -0.133 -0.094 0.026 

        经营性现金净流量 -1618.96 -2847.76 11514.72 -9111.7

2 

10687.64  PE 3.534 2.691 2.558 2.464 2.490 

        投资性现金净流量 -308.42 -30.82 0.00 0.00 0.00  PB 4.67 6.13 6.45 6.69 6.62 

        筹资性现金净流量 1432.15 2805.69 -8916.40 4043.6

5 

-4788.00  EV/EBITDA 20.20 62.17 14.74 26.76 13.29 

        现金流量净额 -495.78 -73.88 2598.33 -5068.0

8 

5899.64  股息率 0.000 0.001 0.000 0.000 0.000 

数据来源：爱建证券研究所 
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注册证券分析师简介 

 

分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论

据均为分析师本人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息

来源，力求清晰、准确地反映分析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现

在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

投资评级说明 

报告发布日后的6个月内,公司/行业的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准。 

公司评级 

强烈推荐：预期未来6个月内，个股相对大盘涨幅15%以上 

推荐：预期未来6个月内，个股相对大盘涨幅5%～15％ 

中性：预期未来6个月内，个股相对大盘变动在±5%以内 

回避：预期未来6个月内，个股相对大盘跌幅5%以上 

行业评级 

强于大市：相对强于市场基准指数收益率5％以上； 

同步大市：相对于市场基准指数收益率在-5％～+5％之间波动； 

弱于大市：相对弱于市场基准指数收益率在-5％以下。 

 

重要免责声明 

爱建证券有限责任公司具有证券投资咨询资格，本报告的信息均来源于公开资料，我

公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生

任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，报

告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决策

与我公司和研究员无关。我公司及研究员与所评价或推荐的证券不存在利害关系。 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，也

可能为这些公司提供或者争取提供投资银行服务或其他服务。 本报告版权仅为我公司所

有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式发表、复制。如引用、刊发，需注明

出处为爱建证券研究发展总部，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

 

 

爱建证券有限责任公司 

地址：上海市浦东新区世纪大道1600号33楼（陆家嘴商务广场） 

电话：021-32229888  邮编：200122 

网站：www.ajzq.com 


