
 
 

  

 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                            全球视野 本土智慧 
 

公司研究 Page 1 

 

[Table_KeyInfo]  
动态报告 

 机械设备 [Table_StockInfo] 华东数控(002248) 谨慎推荐 

10 年中报点评  
 

 工业机械 

 

 [Table_BaseInfo] 一年该股与上证综指走势比较 

0
10
21
31
42
52
63

09/07 09/09 09/11 10/01 10/03 10/05 10/07

华东数控 上证综指
 

股票数据 
昨收盘（元） 43.60 

总股本/流通 A 股(百万股) 128.75/38.75 

流通 B 股/H 股(百万股) 0.00/0.00 

总市值/流通市值(百万元) 5,613.40/1,689.40 

上证综指/深圳成指 2,562.41/10,471.77 

12 个月最高/最低（元） 52.42/20.21 

财务数据 
净资产值(百万元) 994.29 

每股净资产(元) 7.72 

市净率 5.65 

资产负债率 41.18% 
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财报点评 

 
机床产量节节攀升，投资项目进展

顺利 
 10 年 1H 净利润同比增长 35%，EPS0.43 元，符合预期 

10 年 1H 收入 3.2 亿，同比增长 33%，扣除非经常性损益后净利润 5100 万元，

同比增长 35％，EPS0.43 元，符合预期。预分配方案，每 10 股以资本公积转增

股本 10 股并派发现金股利 1 元（含税）。 

 数控机床增长稳定，对毛利贡献大 

在主营业务毛利中，占毛利比重 90%的数控机床增长 37％；占毛利比重较小的

普通机床同比增长 81％，主要由于去年同期基数较小。 

 预计前三季度同比增长 20％，全年同比增长 25％ 

公司目前订单饱满，考虑到普通机床销量具有领先数控机床销量的指导意义，下

半年数控机床销量将持续复苏。公司前三季度净利润有望实现 9300 万，同比增

长 20％，全年净利润有望实现 1.5 亿，同比增长 25％。 

 投资项目进展顺利，确保 2011 年业绩释放 

募投项目（10 年 4 月发行 874.78 万股，募集净额 3.34 亿）——数控大型机床

技术改造项目已经完成 47％，2011 年底可以投产。非募投项目——与德国希斯

庄明有限公司共同投资 4 亿的重型机床加工项目，已经完成 50%，2011 年中旬

可以投产。非募投项目——弘久锻铸有限公司扩大大型铸件产能的技术改造项

目，已经完成 80%，年内可以投产。投资项目进展顺利，2011 年开始能够持续

为公司带来额外收入。 

 10/11 年 EPS1.11、1.36 元，给予“谨慎推荐”评级 

我们预测 10/11 年 EPS1.11、1.36 元，对应 PE 为 38X、33X，给予“谨慎推荐”

评级。 

 

[Table_Profit] 盈利预测和财务指标 

 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

营业收入(百万元) 420.83 573.92 721 892 1,064 

(+/-%) 5.64% 36.38% 25.7% 23.6% 19.4% 

净利润(百万元) 50.72 115.97 143 175 202 

(+/-%) 22.09% 128.64% 23.3% 22.3% 15.5% 

每股收益（元） 0.42 0.97 1.11 1.36 1.57 

EBIT  Margin 16.76% 25.76% 25.9% 24.6% 23.6% 

净资产收益率（ROE） 10.05% 19.10% 13.4% 14.3% 14.3% 

市盈率（PE） 103.16 45.12 38.2 31.3 27.1 

EV/EBITDA 75.33 32.63 26.6 22.9 20.4 

市净率（PB） 10.36 8.62 5.11 4.46 3.88 
 

2010 年 7 月 23 日 
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附表 1：财务预测与估值 

[Table_Finance] 资产负债表（百万元） 2009 2010E 2011E 2012E  利润表（百万元） 2009 2010E 2011E 2012E 

现金及现金等价物 185 607 681 787  营业收入 574 721 892 1064 

应收款项 217 178 215 252  营业成本 373 461 581 708 

存货净额 279 294 363 436  营业税金及附加 1 1 2 2 

其他流动资产 153 108 134 160  销售费用 18 22 27 32 

流动资产合计 834 1187 1393 1634  管理费用 43 65 77 85 

固定资产 564 613 669 722  财务费用 9 19 13 12 

无形资产及其他 144 130 115 101  投资收益 0 0 0 0 

投资性房地产 2 2 2 2  资产减值及公允价值变动 (6) 0 0 0 

长期股权投资 3 3 3 3  其他收入 0 14 14 14 

资产总计 1547 1935 2183 2462  营业利润 124 168 206 239 

短期借款及交易性金融负债 176 100 102 104  营业外净收支 12 5 5 6 

应付款项 152 188 237 290  利润总额 136 173 212 244 

其他流动负债 149 100 125 150  所得税费用 16 26 32 37 

流动负债合计 478 389 464 544  少数股东损益 4 4 5 6 

长期借款及应付债券 367 377 388 400  归属于母公司净利润 116 143 175 202 

其他长期负债 0 0 0 0       

长期负债合计 367 377 388 400  现金流量表（百万元） 2009 2010E 2011E 2012E 

负债合计 845 766 852 944  净利润 116 143 175 202 

少数股东权益 95 99 103 109  资产减值准备 3 18 3 3 

股东权益 607 1070 1227 1409  折旧摊销 29 47 56 63 

负债和股东权益总计 1547 1935 2183 2462  公允价值变动损失 6 0 0 0 

      财务费用 9 19 13 12 

关键财务与估值指标 2009 2010E 2011E 2012E  营运资本变动 (156) 74 (55) (54) 

每股收益 0.97 1.11 1.36 1.57  其它 (0) (15) 1 2 

每股红利 0.24 0.11 0.14 0.16  经营活动现金流 (1) 268 181 216 

每股净资产 5.06 8.29 9.51 10.92  资本开支 (260) (100) (102) (104) 

ROIC 13% 13% 16% 17%  其它投资现金流 0 0 0 0 

ROE 19% 13% 14% 14%  投资活动现金流 (260) (100) (102) (104) 

毛利率 35% 36% 35% 33%  权益性融资 51 334 0 0 

EBIT Margin 24% 26% 25% 24%  负债净变化 327 10 11 12 

EBITDA  Margin 29% 32% 31% 29%  支付股利、利息 (29) (14) (17) (20) 

收入增长 36% 26% 24% 19%  其它融资现金流 (287) (76) 2 2 

净利润增长率 129% 23% 22% 16%  融资活动现金流 361 254 (4) (6) 

资产负债率 61% 45% 44% 43%  现金净变动 99 422 74 106 

息率 0.6% 0.3% 0.3% 0.4%  货币资金的期初余额 86 185 607 681 

P/E 43.9 38.2 31.3 27.1  货币资金的期末余额 185 607 681 787 

P/B 8.4 5.1 4.5 3.9  企业自由现金流 (264) 180 86 118 

EV/EBITDA 35.3 26.6 22.9 20.4  权益自由现金流 (224) 98 88 122 

资料来源：国信证券经济研究所预测       
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10％之间 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

 

免责条款 

本报告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。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或询价。我公

司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司

或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能

为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归国信证券所有，未经

书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登。 
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