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股价数据 
12 个月区间（元） 17.16—53.13 

股本结构 

总市值（亿元） 54.00 

流通市值（亿元） 13.50 

总股本（亿股） 1.20 

流通 A股（亿股） 0.30 

流通 B股（亿股） 0 
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华东数控（002248）年报点评： 

     高铁建设热潮带动业绩翻番 

投资要点： 

 受益高铁建设热潮，公司 2009 年业绩引人瞩目。公司今日发布年报，虽然经历

了不利的市场环境，公司通过优化产品结构，依托国家重点工程，2009 年实现

营业收入 57392 万元，同比增长 36.38%；实现净利润 11597 万元，同比增长

128.64%；2009 年，公司实现每股收益 0.97 元，低于我们的预期，这主要是博

格板式机床交货低于我们的预期所致。 为保证可持续发展，公司拟本年度不进

行现金分配，不转增。 

 公司产品结构升级成效显著。定位机床行业的高端领域是公司的长期发展目标，

尤其是上市以来，凭借公司对行业发展敏锐的判断，公司产品结构优化进程明显

加快：公司数控机床收入占比已经从2005年的不足30%提高到2009年的78.42%，

而2009年借助国家重点工程发展的契机，公司产品结构优化更是突飞猛进，2009

年数控机床收入占比较2008年提高了20.54%，与业内同行相比，公司结构优化

已经走在了行业的前列。 

 募投等项目的建成投产是决定公司 2010 年能否实现平稳增长的关键。公司的

数控外圆磨床生产项目、数控轧辊磨床生产项目即将步入收获期；引进技术，

公司实施并联机床生产项目也有望于年内实现收益；动梁动轴龙门机床、龙

门数控导轨磨床等新产品的销售有望发力。上述项目的建成投产可有效的弥补

轨道板专用机床下滑的缺口，2010年公司有望实现平稳过渡。 

 鉴于毛利率、税率等方面变动的影响，同时暂不考虑增发及华东重工的贡献，我

们下调公司 2010 年的业绩预测，预计公司 2010－2012 年 EPS 分别为

1.06/1.29/1.66元，未来三年净利润增长率分别为9.37％、21.97％和28.69％，

对应 PE 分别为 42.45 倍、34.88 倍和 27.11 倍。未来两年仍然是公司转型的关

键时期，我们看好公司的长远发展，不过，经历了2009年的高速增长，2010年

增速将趋于平稳。当前，公司的估值已经得到了充分的体现，我们暂且下调公司

的评级至“中性”。 

 风险因素：募投项目不能如期投产、宏观紧缩政策、钢材价格上涨、出口复苏低

于预期等。 

财务数据 

项目 2009 2010E 2011E 2012E 

营业收入（万元） 57392 67229 82202 104199

同比增长 36.38% 17.14% 22.27% 26.76%

净利润（万元） 11597 12683 15468 19906

同比增长 128.64% 9.37% 21.97% 28.69%

每股收益（元） 0.97 1.06 1.29 1.66

毛利率 35.02% 32.53% 32.12% 32.59%
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一、2009年回顾 

1、受益高铁，公司增长引人瞩目 

2009年，受益于国家电网建设投资增加等利好因素的影响下，公司销售合同突破

5亿元大关，全年完成产量741台、销量766台，分别比去年同期增长45.01%和53.51%，

实现营业收入39648.93 万元、净利润6206.90 万元，分别比去年同期增长26.73%和

10.04%（图1）。 

经过短短今年的发展，公司已经成为国内少数能同时掌握多种大型、重型、精密

机床设计与制造企业之一，公司综合竞争明显提升。根据中国机床工具工业协会2009

年统计资料，国内重点联系金属切削企业 128 家，按销售收入排名公司由 2008 年度

的第26位上升到2009年度19位，按利润排名公司由2008年度的第18位上升到2009

年度的第9位。 

图1：2009年公司增长令人瞩目（单位：百万元） 

0

100

200

300

400

500

600

700

2005-12-31 2006-12-31 2007-12-31 2008-12-31 2009-12-31

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

140%

营业收入 净利润 营业收入YOY 净利润YOY

资料来源：公司公告，齐鲁证券研究所  

公司正在完成以生产中小型机床为主向以生产大型、重型、超重型精密数控机床

为的业务转型，以单一生产机床整机产品为主向同时生产机床整机产品和承揽国内外

重点工程项目大型、重型、精密部件加工业务并举的经营模式转变。 

2、公司产品结构升级成效显著 

定位机床行业的高端领域是公司的长期发展目标，尤其是上市以来，凭借公司对

行业发展敏锐的判断，公司产品结构优化进程明显加快：公司数控机床收入占比已经

从 2005 年的不足 30%提高到 2009 年的 78.42%，而 2009 年借助国家重点工程发展的

契机，公司产品结构优化更是突飞猛进，2009 年数控机床收入占比较2008 年提高了

20.54%，与业内同行相比，公司结构优化已经走在了行业的前列（图2）。 
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图2：公司数控化率已经处于行业领先水平 
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资料来源：公司公告，齐鲁证券研究所  

公司的产品结构是全方位的：除了数控化率提高之外，公司数控机床产品也同样

上演结构优化，2009年公司龙门机床的收入占比较2008年提高了28.56%（图）。 

2009年，公司大型龙门机床同比增长了147.14%。公司的募投项目—数控龙门机

床技改项目建成投产之后，公司准确把握了高速铁路的建设良机，龙门机床产能得以

释放。2009年，公司轨道板数控龙门铣磨复合机床及其轨道板模板实现收入3亿元，

还有近亿元订单将在2010年上半年实现销售。 

公司普通机床70%出口，金融危机对普通机床影响较大，2009年同比下滑44.43%，

随着经济开始回暖，普通机床的需求开始出现恢复性增长。由于普通机床不再是公司

的发展重点，未来也不会增加投入，普通机床已经对公司的发展不构成实质性影响。 

3、产品结构优化提升公司盈利能力 

伴随公司产品结构的不断优化，公司盈利能力不断提升。2009年公司大型龙门机

床毛利占主营毛利的比重由2008年的51.02%提高到76.61%，公司的大型数控机床产

品已经成为公司业绩的主要增长点和最具核心竞争力的产品。 

2009 年由于龙门机床（毛利率高达 41.66%）销售比重的提高，公司主营毛利率

较2008年提升了10个百分点（图3）。 
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图3：公司盈利能力分析 
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资料来源：公司公告，齐鲁证券研究所  

二、盈利预测及投资建议 

1、2010 年募投项目的建成投产有望弥补铁路机床下降的缺口 

根据公司年报披露信息：数控外圆磨床生产项目于 2009 年已经产生部分收益，

2010年将更趋于成熟；数控轧辊磨床生产项目预计2010年 3月份建成，2010年年内

也可以体现收益。 

公司从瑞典艾克斯康公司引进技术，计划生产、制造、销售系列并联运动五轴联

动数控机床，截至报告期末，公司已经开始着手前期生产组织准备等工作，2010年有

望实现收益。 

除了募投项目投产之外，公司也不断的加大新产品的开发力度：公司的动梁动轴

龙门机床、龙门数控导轨磨需求旺盛，另外，公司的落地镗也有订单，大型立车也试

制成功。新产品的推出将进一步丰富公司的产品线。 

上述项目的建成投产以及公司新产品的逐步成熟，将较好的弥补铁路机床下滑的

缺口。 

另外，根据发展大型、重型、数控、精密机床的发展战略，公司也在积极实施多

项非募集资金投资项目，锻造技改项目可以在2010年完成投产，华东重工力争在2010

年下半年试运行，公开增发项目厂房将于2010年 3月前开工建设。 

表 1：公司非募集资金投资的重大项目进展情况 
序号 项目名称 实施单位 项目进度 项目收益情况 

1 重型机床加工项目 威海华东重工有限公司 30% 建设中，未产生效益 

2 数控大型机床技改项目 威海华东数控股份有限公司 10% 建设中，未产生效益 

3 锻造技改项目 荣城市弘久锻铸有限公司 70% 建设中，未产生效益 

资料来源：公司公告，齐鲁证券研究所  
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2．预测假设 

 假设行业政策不会有大的变动； 

 假设公司募投项目及其他项目按计划顺利推进； 

 华东重工承揽大型风电、核电零部件加工，预计 2011 年后逐步体现收益，但业

务性质与现有业务存在明显差别且不确定性较大，我们暂不考虑； 

 暂不考虑增发。 

表 2：公司各项业务假设 
  2008 2009 2010E 2011E 2012E

合计（单位：百万元） 

总收入 417.55 572.01 672.29  822.02 1041.99 

（＋/－）  36.99% 17.53% 22.27% 26.76%

总成本 313.89 372.66 453.60  557.95 702.42 

毛利率% 24.83% 34.85% 32.53% 32.12% 32.59%

数控机床 

收入 241.67 448.56 538.27  672.84 874.69 

（＋/－）  85.61% 20.00% 25.00% 30.00%

成本 142.74 162.52 339.11  430.62 559.80 

毛利率% 40.94% 63.77% 37.00% 36.00% 36.00%

普通机床 

收入 135.27 75.17 97.72  107.49 118.24 

（＋/－）  -44.43% 30.00% 10.00% 10.00%

成本 117.03 64.91 85.02  93.52 102.87 

毛利率% 13.48% 13.65% 13.00% 13.00% 13.00%

铸件 

收入 28.71 12.21 14.65  18.32 23.81 

（＋/－）  -57.47% 20.00% 25.00% 30.00%

成本 24.76 9.46 11.72  14.65 19.05 

毛利率% 13.76% 22.52% 20.00% 20.00% 20.00%

其他 

收入 11.90 36.07 21.64  23.37 25.24 

（＋/－）  203.11% -40.00% 8.00% 8.00%

成本 9.58 24.53 17.75  19.17 20.70 

毛利率% - 31.99% 18.00% 18.00% 18.00%

数据来源：齐鲁证券研究所 

3．盈利预测及投资建议 

2009 年铁路机床的交货情况低于我们预期，从而公司的业绩低于我们先前的预

期，但我们对 2010 年收入预测维持大致不变，不过由于公司毛利率（高毛利率的铁

路机床占比下降导致毛利率可能下降）、实际税率等方面的变动，我们下调公司 2010

年的业绩预测，不考虑增发，预计公司2010－2012年 EPS分别为1.06/1.29/1.66元
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（未考虑华东重工的贡献），未来三年净利润增长率分别为9.37％、21.97％和28.69

％，对应PE分别为42.45倍、34.88倍和27.11倍。 

经过短短几年的发展，公司已经今非昔比，未来两年仍然是公司转型的关键时期，

我们看好公司的长远发展，如果华东重工 2011 年能够顺利建成投产，公司将涉足发

展前景更加广阔的发电设备领域。不过，经历了2009年的高速增长，2010 年将是公

司的调整年，增速将趋于平稳。按照昨日收盘价，公司的估值已经得到了充分的体现，

我们暂且下调公司的评级至“中性”。 

四、风险因素 

1、募投项目不能如期投产的风险 

如果募投项目不能按期投产，公司的业绩释放将受到影响。 

2、其他风险 

国家的信贷紧缩政策、钢材价格的上涨等因素都可能对公司形成不利影响。 
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表 3：公司利润预测表格（单位：百万元） 

2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E

主营业务收入 398 421 574  672  822 1042 

增长率 NA 5.64% 36.38% 17.14% 22.27% 26.76%

主营业务成本 312 314 373  454  558 702 

销售毛利 86 107 201  219  264 340 

毛利率 21.71% 25.37% 35.02% 32.53% 32.12% 32.59%

营业税金及附加 1 2 1  2  2 3 

营业税金率 0.31% 0.45% 0.24% 0.30% 0.30% 0.30%

营业费用 11 14 18  22  27 34 

销售费用率 2.66% 3.40% 3.11% 3.30% 3.30% 3.30%

管理费用 17 27 43  47  58 73 

管理费用率 4.32% 6.34% 7.46% 7.00% 7.00% 7.00%

财务费用 11 10 9  13  12 16 

财务费用率 2.72% 2.38% 1.54% 2.00% 1.50% 1.50%

资产减值损失 2 3 6  0  0 0 

公允价值变动收益 0 0 0  0  0 0 

    投资收益 (0) 0 0  0  0 0 

营业利润 44 51 124  138  170 220 

营业外收入 4 10 12  10  10 10 

营业外支出 0 1 1  0  0 0 

利润总额 48 60 136  148  180 230 

所得税 4 6 16  17  21 27 

实际税率 7.77% 10.39% 11.61% 11.61% 11.61% 11.61%

净利润 45 54 120  131  159 203 

少数股东损益 3 3 4  4  4 4 

归属于母公司净利润 42 51 116  127  155 199 

销售净利率 10.43% 12.05% 20.21% 18.86% 18.82% 19.10%

净利润增长率 NA 22.09% 128.64% 9.37% 21.97% 28.69%

EPS（元） 0.00 0.42 0.97 1.06 1.29 1.66

数据来源：齐鲁证券研究所 
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投资评级说明 

类别 级别 定      义 

推荐 预计未来 6-12 个月内，股价相对强于市场基准指数 20%以上 

谨慎推荐 预计未来 6-12 个月内，股价相对强于市场基准指数 10%—20% 

中性 预计未来 6-12 个月内，股价相对市场基准指数变动幅度为-10%—10% 

公 

 

司 

 回避 预计未来 6-12 个月内，股价相对市场基准指数跌幅为 10%以上 

推荐 预计未来 6-12 个月内，行业指数将相对强于市场基准指数 

中性 预计未来 6-12 个月内，行业指数将将基本于市场基准指数 

行 

业 

 回避 预计未来 6-12 个月内，行业指数将相对弱于市场基准指数 
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