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抓住变革的机遇
 

——沈阳机床高管交流会纪要 

 内容提要 公司评级：
 
推荐 近 ××该 股 与 沪 深 300 指 数 走 势  

基 础 数 据  

总股本（百万股） 545．5

实际流通 A股（百万股） 536．6

实际流通 A股市值（亿元） 72.18
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交流目的：与公司董事长等高管探讨公司目前存在的问题、发展前景、

股权改革状况   

 公司长期以来规模大，盈利低的原因： 

1、 公司产品结构还是以普通机床为主（占比50%左右），普通机床

由于国内厂商同质化、竞争激烈、单价低、毛利低。 

2、 自03年始投入巨额资金培养研发人才队伍及核心技术，仅上海机

床运动技术研发中心每年费用达1.5亿。但自主开发的数控技术

得到极大储集发展。 

3、 管理确实存在一定的问题。07年集中搬迁改造，生产经营一直受

到不同程度影响。金融危机和行业整体需求下滑，使得搬迁重组

的恢复进程进一步被拖延，优化效果尚未显现。 

 应收账款同比大幅增加原因：金融危机使竞争加剧，付款方式变的

较为宽松（按3、3、3、1分期付款模式），1季度虽然销售景气，但

预计全年仍将坚持较宽松的营销策略。 

 公司经营性现金流长期为负原因：公司早期以低端机床为主，02年

之后步入快速发展的轨道，目前正处于转向中高端数控产品阶段，其

产品周期长、对资金要求高。 

 公司目前在手订单较多，足以保证上半年任务量：09年底到10年初

出现井喷需求，同类产品价格高于国内对手，相当于台湾产品，低于

日德。1季度下游需求中来自汽车相关领域增长较快，占比达26%，主

要为汽车零部件制造企业。而通用机械制造商需求占32%。目前在手

订单处于恢复性增长中，从数量上看保证上半年稳定增长没有问题。

南京证券有限责任公司
NANJING SECURITIES CO.LTD

 
2010 年 4 月 13 日

公司研究报告 
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 沈阳机床有望迎来新的转型机遇与发展： 

1、以“新五类”高端数控机床为导向的数控化转型，再造一个全新沈机。 

本次南京国际机床展推出了革新的“新五类”高端数控机床——新镗床（如AH110

型）、新立式加工中心、新卧式加工中心、新CAK经济型数控机床、新多轴加工中

心（五轴联动复合加工中心），在单价和技术上在国内极具竞争力。“新五类”

产品在未来总产能中将占90%。公司09年产值数控化率仅为56%，相对秦川发展和

昆明机床80%以上的数控化率偏低，预计随着“新五类”产品上市，以及增发后公

司对该项目的投入，公司有望在2-4年后达到80%以上的日、德机床企业平均水平。 

2、沈阳机床追赶世界一流企业具有成本、规模及市场优势 

目前欧美机床企业人力成本占到40%，日本达到35%，台湾为20%，中国仅为

10-20%之间，由于高昂的成本，金融危机使欧美日企业受损严重。沈机产品定

位于“低成本国际化水准”，由于数控机床10年内不会有革命性的技术出现，这

就给了沈阳机床追赶的时间和机会。 

公司整体战略定位于集成的全系列供应商，产品“多品种、大批量、个性化生

产”，契合目前工业化趋势，以“独立制造岛”的生产模式出现，目前世界上无

同类企业有如此齐全产品可以提供客户。 

09年中国汽车产销和机床产销成为世界第一，1季度数据显示2010年将继续这一

趋势，目前不仅汽车，下游能源、铁路方面需求也上升较快。未来几年庞大的

市场需求给了沈阳机床发展的空间。 

3、在机床业内首创“4S店”销售，提升更快、更好的服务，进入规范化的营销

模式 

公司自2005年始建“4S店”之后，目前已在青岛、潍坊等地快速发展了6家，从

初期6000万元的单店销售额增长到了2009年6家总共4.2亿元，2010年1季度销售

额达2.6亿，已超09年的一半以上。”“4S店”提高了企业形象及售前、售后服务，

处于市场前沿，使公司对市场需求的反应更加快速，增加了服务却相应减少了

费用支出。公司在金融危机中深刻感觉到这一源于汽车营销模式的优越性，随

着公司产品从“多品种、小批量”引导向“多品种、大批量”发展，公司2010

年准备新建设10家新店。 

4、积极完成股权多元化改革，集团整体上市实现两个最大化：股东利益与公司

共发展 
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公司之前的股权改革走过弯路，进过反思认为机床作为国家战略性产业，国

有股权出售给外国或私有化都不适宜。应以国内公众化、防止一股独大、建

立起完善的法人治理结构为调整目标，将目前的增发及重组工作加速推进。 

 资料显示，2009年沈阳机床集团实现120亿元销售收入，继续名列国内机床行

业第1，世界排名跃至第5。2010年1季度销售收入33亿元，同比增长20%，新

增订货合同26亿元，同比增长100%，继续保持了2009年2月份以来逐月增长的

态势。我们认为上市公司经过战略转型及定向增发后，产品结构将日趋合理，

毛利较高的数控机床产能将在2年内扩充2倍以上，管理及营销模式的的逐步

改善将促使净利率有一定的提升。海外市场的需求将在2011年成为新的增长

点。我们预测2010、2011 年 EPS（摊薄后）分别为 0.29元、0.41元，对应 PE 

46倍、32.8倍。考虑到集团公司引进战略投资者和整体上市等相关举动将持

续成为二级市场股价的催化剂。3-6个月目标价16.3元。给予推荐评级。
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南京证券上市公司投资评级标准： 

强烈推荐：六个月内预计涨幅大于 30%； 

推荐：六个月内预计涨幅为 10%-30%之间； 

中性：六个月内预计涨幅为-10%- 10%之间； 

回避：六个月内预计涨幅为-10%及以下。 


