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股价数据 
12 个月区间（元） 6.67—13.90 

股本结构 

总市值（亿元） 67.31 

流通市值（亿元） 66.22 

总股本（亿股） 5.475 

流通 A股（亿股） 5.366 

流通 B股（亿股） 0 

 

股价表现图 
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沈阳机床（000410）： 

    结构优化迈出关键一步 

投资要点： 

 近日，公司董事会通过定向增发预案。公司拟定向增发不超过2亿（含2亿）股，

募集资金总额不超过 21.525 亿元；募集资金将分别应用于重大型数控机床基地

建设、新CAK数控车床技改、数控机床核心功能部件技改及归还银行贷款四个项

目（附表1）；本次定向增发价格为10.08元/股。 

 募投项目引领行业未来发展趋势，公司产品结构优化迈出关键一步。剔除归还银

行贷款，公司募投的其他三个项目均代表我国机床行业未来发展方向： 

 能源、船舶制造、航天、军工等下游支柱产业技术改造和产业升级以及国

家重点工程项目的建设需求为重大型数控机床的发展提供了广阔的市场，

而国内厂商在质量和数量上都无法满足上述需求，高档数控机床对外依赖

度依然较高，扩大高档数控机床产能及结构优化已经成为行业共识，对比

其他机床厂商，公司产能扩张起步稍慢，但作为我国机床龙头企业，技术

积淀厚重，公司有望厚积而薄发； 

 公司车床在业界享有盛誉，但已经不能满足数控机床的高速、高效、智能、

环保的发展需求，尤其是在本次金融危机中表现的更为突出，受到的冲击

程度高于数控机床。公司的新 CAK 数控车床既保留了原有产品成本、价格

等方面的优势，又实现了质量和档次的大幅提升，有利于公司产品结构的

优化，而原有的普通车床以OEM外包生产； 

 数控机床核心功能部件（主轴、刀架）技术改造项目是公司综合竞争优势

维持领先的重要保障。我国机床产业发展滞后，功能部件制造能力的缺失

是关键，公司功能部件如果能够实现跨越式发展，不仅可以提高公司的整

体竞争实力，对于我国机床产业的发展也具有重要意义。 

 公司对待普通车床的态度“不抛弃，不放弃”。公司的普通车床在业内具有

良好的口碑，国内市场占有率 70%左右。通过 OEM 外包，公司利用自己掌

握的核心技术，负责设计和开发，控制销售渠道，既保留了自己在普车领

域的竞争优势，又达到了优化结构的目的。 

 本次募投项目“远水难解近渴”，下游需求及出口复苏仍是2010年主要看点。2009

年，公司业绩缺乏亮点，营业收入 59.78 亿元，同比下降 8.67%；实现净利润

2704 万元，同比增长 27.57%，但如果扣除政府补助等非经常性损益，公司净

利润依然亏损；公司盈利能力虽又提升（毛利率提升幅度超过 6%），但三项费

用率的提高又侵蚀了部分利润空间。2009 年公司产值数控化率 56%，在机床

行业上市公司中处于较低水平，虽然 2010 年大型和中高端数控机床的结构性

复苏会给公司带来机会，但普通机床比例的偏高影响了公司的复苏步伐，虽

然公司对出口恢复给予厚望（预计2010年海外收入1亿美元，同比增长100%），
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但从目前情况看，出口能否走出困境还要进一步观察，综合起来看，公司 2010

年不确定性仍然较大。  

 不考虑定向增发，预计公司2010－2012年 EPS分别为0.16/0.21/0.35元（考虑

定向增发2亿股，预计2010－2012年 EPS分别为0.12/0.15/0.26元，摊薄幅度

25%），未来三年净利润增长率分别为230.85％、26.69％和70.19％，对应PE分

别为 75 倍、59 倍和 35 倍，对比机床行业其他上市公司，公司估值水平已经偏

高。我们维持“中性”投资评级。集团公司未来引进战略投资者等相关举动仍

会成为二级市场股价的催化剂。 

 风险因素：国内外经济二次探底、钢材价格上涨、募投项目建成投产的不确定性

等因素。 

附表 1：公司募集资金投向 
序号 项目名称 建设期 计划募集资金使用量（万元）

1 重大型数控机床生产基地建设项目 2012 年达产 82440 

2 新 CAK 数控车床技术改造项目 2 年 44000 

3 数控机床核心功能功能部件（主轴、刀架）技术改造项目 1年 28810 

4 偿还银行贷款项目 － 60000 

合计 215250 

资料来源：公司公告，齐鲁证券研究所  
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附表 2：公司利润预测表格（百万元） 
  2008 2009 2010E 2011E 2012E

合计（单位：百万元） 

总收入 6545.42 5954.70 6611.00  7516.01 9068.06 

（＋/－）  -9.02% 11.02% 13.69% 20.65%

总成本 5542.90 4680.12 5252.09  5971.98 7132.39 

毛利率% 15.32% 21.40% 20.56% 20.54% 21.35%

数控机床 

收入 2747.51 3088.45 3644.37  4373.25 5685.22 

（＋/－）  12.41% 18.00% 20.00% 30.00%

成本 2101.89 2165.84 2587.50  3105.00 4036.51 

毛利率% 23.50% 29.87% 29.00% 29.00% 29.00%

普通车床 

收入 1175.05 1088.69 1110.46  1143.78 1200.97 

（＋/－）  -7.35% 2.00% 3.00% 5.00%

成本 1124.88 977.76 1032.73  1098.03 1152.93 

毛利率% 4.27% 10.19% 7.00% 4.00% 4.00%

普通镗床 

收入 831.11 735.29 757.35  817.94 899.73 

（＋/－）  -11.53% 3.00% 8.00% 10.00%

成本 642.55 624.28 651.32  711.60 791.76 

毛利率% 22.69% 15.10% 14.00% 13.00% 12.00%

普通钻床 

收入 780.78 536.77 552.87  580.52 609.54 

（＋/－）  -31.25% 3.00% 5.00% 5.00%

成本 747.38 452.92 481.00  510.85 542.49 

毛利率% - 15.62% 13.00% 12.00% 11.00%

备品、配件 

收入 1010.97 505.50 545.94  600.53 672.60 

（＋/－）  -50.00% 8.00% 10.00% 12.00%

成本 926.20 459.32 499.54  546.49 608.70 

毛利率% - 9.14% 8.50% 9.00% 9.50%

数据来源：齐鲁证券研究所 
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附表 3：公司利润预测表格（百万元） 

2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E

主营业务收入 5961 6545 5978  6611  7516 9068 

增长率 NA 9.81% -8.67% 10.59% 13.69% 20.65%

减：主营业务成本 4924 5543 4687  5252  5972 7132 

销售毛利 1037 1003 1291  1359  1544 1936 

毛利率 17.40% 15.32% 21.60% 20.56% 20.54% 21.35%

营业税金及附加 19 18 37  40  45 54 

营业税金率 0.32% 0.28% 0.62% 0.60% 0.60% 0.60%

营业费用 290 292 421  469  564 680 

销售费用率 4.86% 4.46% 7.05% 7.10% 7.50% 7.50%

管理费用 471 622 564  628  714 861 

管理费用率 7.91% 9.51% 9.43% 9.50% 9.50% 9.50%

财务费用 96 168 170  172  150 181 

财务费用率 1.61% 2.57% 2.84% 2.60% 2.00% 2.00%

资产减值损失 14 27 72  50  50 50 

加：公允价值变动收益 0 0 0  0  0 0 

    投资收益 (4) (1) (0) 0  0 0 

营业利润 143 (126) 28  79  111 217 

营业外收入 64 196 87  50  50 50 

减：营业外支出 8 9 17  10  10 10 

利润总额 199 61 98  119  151 257 

减：所得税 122 19 46  30  38 64 

实际税率 61.33% 30.45% 46.48% 25.00% 25.00% 25.00%

净利润 77 42 53  89  113 193 

减：少数股东损益 (2) 21 26  0  0 0 

归属于母公司所有者的

净利润 79 21 27  89  113 193 

销售净利率 1.32% 0.32% 0.45% 1.35% 1.51% 2.13%

净利润增长率 NA -73.17% 27.57% 230.85% 26.69% 70.19%

EPS（元） 0.00 0.04 0.05 0.16 0.21 0.35

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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