
 

中银国际研究可在彭博 BOCR <GO>， thomsonreuters.com 以及中银国际研究网站 ( www.bociresearch.com.)上获取 
买入 (BUY)指预计该行业(股份)在未来 6 个月中股价相对有关基准指数的升幅多于 10%；卖出 (SELL)指预计该行业(股份)在未来 6 个月中的股价相
对上述指数的降幅多于 10%。未有评级 (NR)。持有(HOLD)则指预计该行业(股份) 在未来 6 个月中的股价相对上述指数在上下 10%区间内波动 
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股价相对指数表现 
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沈阳机床 新华富时A50指数

成交额 (人民币 百万)人民币

资料来源：彭博及中银国际硏究 
 
股价表现 
 今年至今 1 个月 3 个月 12 个月
绝对(%) 35 24 37 79 
相对新华富时 
A50 指数(%) 

48 5 19 88 

资料来源：彭博及中银国际硏究 
 
重要数据 
发行股数 (百万) 545 
流通股 (%) 49 
流通股市值 (人民币 百万) 4,081 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 178 
净负债比率 (%) 223 
主要股东(%)  

沈阳机床集团 42 
资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 
 
中银国际证券有限责任公司 

沈阳机床 
盈利能力尚待改善 

2010 年前三季度公司实现总收入 68.61 亿元，同比大幅上
升 69%，公司综合毛利率水平为 18.3%，同比上升 1.3 个
百分点，主要由于数控机床等高毛利产品收入比重增加。
但受原材料价格上涨因素影响，公司第三季度综合毛利
率水平仅为 16.2%。同时，依然高企的费用导致公司盈利
能力下滑，公司前三季度非经常性盈利 5,449 万元，依靠
上半年政府补贴等非经常性盈利达到 1.79 亿元。我们上
调目标价至 14.94 元，仍给予持有评级。 

三季报要点 
 高企的期间费用吞噬公司的利润。 

 原材料成本的上升显著，毛利率回归正常区间。 

 公司的高端产品数控机床收入占比逐渐增加，产品结
构优化有利于毛利率的提高。 

估值 
 我们维持 2010-2011 年的盈利预测，基于 30 倍 2010

年预期市盈率，我们将目标价格由 12.45 元上调至
14.94 元，维持持有评级。 

 
图表 1. 投资摘要 
年结日：12 月 31 日 2008 2009 2010E 2011E 2012E
销售收入 (人民币 百万) 6,545 5,978 8,364 10,681 14,052
  变动 (%) 10 (9) 40 28 32
净利润 (人民币 百万) 21 27 271 324 496
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.039 0.050 0.498 0.434 0.665
   变动 (%) (73.1) 27.5 904.5 (12.8) 53.2
市场预期每股收益(人民币) - - 0.375 0.457 0.713
核心每股收益 (人民币)  (0.165) 0.051 0.243 0.319 0.550
   变动 (%) (243.2) (130.8) 378.9 31.4 72.2
全面摊薄市盈率(倍) 393.2 308.5 30.7 35.2 23
核心市盈率(倍) NM 300.9 62.8 47.8 27.8
每股现金流量 (人民币) (1.43) (2.03) (0.09) (0.56) (0.36)
价格/每股现金流量 (倍) (10.7) (7.5) (171.4) (27.4) (42.7)
企业价值/息税折旧前利润(倍) (107.1) 23 35.3 33.3 23.9
每股股息 (人民币) 0.000 0.000 0.075 0.065 0.100
股息率 (%) 0.0 0.0 0.5 0.4 0.7

2010 年 10 月 22 日 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

持有 
000410.SZ – 人民币 15.28 

目标价格: 人民币 14.94 ( 12.45)
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图表 2. 2010 年第三季度业绩摘要 
(人民币，百万)  2009 年第三季度 2010 年第三季度 同比变动%
销售收入 1,624 2,500 54
销售成本 (1,317) (2,094) 59
毛利润 307 406 32
销售费用 (109) (152) 39
管理费用 (102) (175) 72
经营利润 96 79 (18)
财务成本 (49) (62) 27
其他 1 (2) (200)
税前利润 48 15 (69)
税金 (16) (5) (69)
少数股东权益 (11) 1 -
净利润 21 11 (49)
  
盈利能力 (%)   百分点变动
毛利率 18.9 16.2 (2.7)
经营利润率 5.9 3.2 (2.7)
净利率 1.3 0.4 (0.9)
资料来源：公司数据 
 

图表 3. 2010 年 1-3 季度业绩摘要 
(人民币，百万)  2009 年 1-3 季度 2010 年 1-3 季度 同比变动%
销售收入 4,067 6,861 69
销售成本 (3,375) (5,608) 66
毛利润 692 1,253 81
销售费用 (242) (437) 81
管理费用 (318) (525) 65
经营利润 132 291 120
财务成本 (124) (192) 55
其他 2 117 5,850
税前利润 10 216 2,160
税金 (27) (38) 41
少数股东权益 (1) 1 -
净利润 (18) 179 -
  
盈利能力 (%)   百分点变动
毛利率 17 18.3 1.3
经营利润率 3.2 4.2 1.0
净利率 (0.4) 2.6 3.0
资料来源：公司数据 
 

第三季度公司盈利能力有待提高 

2010 年第三季度公司营业总收入达到 25 亿元，较去年同期增
长 54%，但是归属母公司的净利润仅为 1,070 万元，较去年同
期下降 49%。毛利率的下滑和经营费用及财务费用的上升导
致了公司的盈利能力出现明显下降。 

2010 年 10 月 22 日 沈阳机床 10 
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由于宏观经济的持续向好，钢材价格从低位回升，公司的毛
利率也从去年四季度的高点回落且进入寻底区间。若公司能
有效的提升采购成本管理水平，公司毛利率水平下降的趋势
将得到控制。但是，高企的销售费用、管理费用和财务费用
吞噬了公司的盈利空间，导致公司第三季度销售强势增长的
同时，盈利却出现下滑。 

受益于上半年较低的原材料成本和政府的两笔巨额补贴，公
司前三季度实现盈利 1.79 亿元，折合每股收益 0.33 元。扣除
非经常性损益后的净利润为 5,449 万元，较去年同期扭亏，
折合每股收益为 0.10 元。 

 

图表 4. 第三季度收入同比增长 54%  图表 5. 第三季毛利率进入寻底区间 
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资料来源：公司数据、中银国际研究  资料来源：公司数据、中银国际研究 
 

国家产业政策的支持和公司产品结构的优化将带来
快速成长契机 

国务院 10 月 18 日下发《关于加快培育和发展战略性新兴产
业的决定》，明确表示加快推进包括航空装备工业、卫星产
业、轨道交通设备制造业、海洋工程装备制造业和智能装备
制造业等五大高端装备制造业的快速发展。下游汽车产业和
工程机械产业的持续繁荣决定了我国机床市场在相当长的
一段时间内都保持良好的增长前景，国家政策支持高端制造
业实现跨越式发展的同时也将带动国产数控机床技术水平
跨上一个新的台阶。 
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公司高瞻远瞩，严格执行三年战略方针，提高数控机床产品
比率，在满足下游行业需求的同时，优化产品结构，有利于
提升公司综合毛利率水平。公司数控机床功能部件项目的工
程建设接近尾声，将有效的缓解数控机床产品的产能限制，
实现数控机床产品的快速增长和公司产品结构的优化。公司
计划增发募集资金建设重大型数控机床和 CAK数控机床技改
基地，我们认为技术的领先将带来差异化的竞争优势，从而
驱动公司快速成长，成为行业的领导羊。 

 

图表 6. 数控机床占收入比上升趋势明显  图表 7. 数控机床毛利率最高 
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资料来源：公司数据、中银国际研究  资料来源：公司数据、中银国际研究 
 

估值 

我们维持 2010-2011 年的盈利预测，基于 30 倍 2010 年预期市
盈率，我们将目标价格上调至 14.94 元，维持持有评级。 

 

 



 
 

损益表 (人民币 百万) 
年结日：12 月 31 日 2008 2009 2010E 2011E 2012E
销售收入 6,545 5,978 8,364 10,681 14,052
销售成本 (5,543) (4,687) (6,783) (8,602) (11,193)
经营费用 (1,107) (775) (1,236) (1,642) (2,213)
息税折旧前利润 (104) 517 345 437 647
折旧及摊销 175 (247) (21) (21) (21)
经营利润 (息税前利润) 70 269 324 416 626
净利息收入/(费用) (168) (170) (157) (103) (73)
其他收益/(损失) 159 (1) 192 118 118
税前利润 61 98 360 432 671
所得税 (19) (46) (100) (121) (187)
少数股东权益 (21) (26) 12 12 12
净利润 21 27 271 324 496
核心净利润 (90) 28 133 238 410
每股收益(人民币) 0.039 0.050 0.498 0.434 0.665
核心每股收益(人民币) (0.165) 0.051 0.243 0.319 0.550
每股股息(人民币) 0.000 0.000 0.075 0.065 0.100
收入增长(%) 10 (9) 40 28 32
息税前利润增长(%) (73) 282 20 28 50
息税折旧前利润增长(%) (133) (596) (33) 27 48
每股收益增长(%) (73) 27 905 (13) 53
核心每股收益增长(%) (243) (131) 379 31 72
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
 

资产负债表 (人民币 百万) 
年结日：12 月 31 日 2008 2009 2010E 2011E 2012E
现金及现金等价物 130 287 6 352 (753)
应收帐款 2,626 2,372 3,311 4,217 5,535
库存 3,010 2,638 3,817 4,841 6,299
其他流动资产 1,468 1,349 1,802 2,195 2,755
流动资产总计 7,234 6,646 8,936 11,605 13,836
固定资产 1,742 1,770 1,841 2,637 3,138
无形资产 206 417 417 417 418
其他长期资产 146 124 50 55 59
长期资产总计 2,094 2,311 2,308 3,109 3,615
总资产 9,328 8,956 11,244 14,714 17,451
应付帐款 4,705 3,170 4,580 5,809 7,564
短期债务 2,893 2,949 2,891 2,601 2,411
其他流动负债 303 385 1,179 1,422 2,160
流动负债总计 7,901 6,503 8,650 9,832 12,135
长期借款 40 860 860 860 860
其他长期负债 2 175 57 57 57
股本 545 545 545 745 745
储备 750 775 1,047 3,145 3,593
股东权益 1,295 1,321 1,592 3,891 4,338
少数股东权益 90 98 86 74 62
总负债及权益 9,328 8,956 11,244 14,714 17,451
每股帐面价值(人民币) 2.37 2.42 2.92 5.22 5.82
每股有形资产(人民币) 2.00 1.66 2.15 4.66 5.26
每股净负债/(现金) (人民币) 5.14 6.46 6.86 4.17 5.40
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
 

现金流量表 (人民币 百万) 
年结日：12 月 31 日 2008 2009 2010E 2011E 2012E
税前利润 61 98 360 432 671
折旧与摊销 (175) 247 21 21 21
净利息费用 168 170 157 103 73
运营资本变动 (835) (1,666) (490) (854) (849)
税金 0 0 0 0 0
其他经营现金流 3 42 (96) (117) (183)
经营活动产生的现金流 (778) (1,109) (49) (415) (267)
购买固定资产净值 (298) (569) (96) (821) (527)
投资减少/增加 102 0 0 0 0
其他投资现金流 (1) (7) 78 0 0
投资活动产生的现金流 (197) (576) (18) (821) (527)
净增权益 0 0 0 2,016 0
净增债务 1,169 1,997 (58) (290) (190)
支付股息 0 0 0 (41) (49)
其他融资现金流 (183) (155) (157) (103) (74)
融资活动产生的现金流 986 1,842 (215) 1,582 (312)
现金变动 12 158 (281) 346 (1,106)
期初现金 118 130 287 6 352
公司自由现金流 (974) (1,705) (67) (1,236) (793)
权益自由现金流 26 123 (281) (1,629) (1,057)
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
 

主要比率  
年结日：12 月 31 日 2008 2009 2010E 2011E 2012E
盈利能力(%)    
息税折旧前利润率 (1.6) 8.6 4.1 4.1 4.6
息税前利润率 1.1 4.5 3.9 3.9 4.5
税前利润率 0.9 1.6 4.3 4.0 4.8
净利率 0.3 0.5 3.2 3.0 3.5
流动性(倍)    
流动比率  0.9 1.0 1.0 1.2 1.1
利息覆盖率 0.4 1.6 2.1 4.1 8.5
净权益负债率 (%) 202.4 248.3 223.2 78.4 91.5
速动比率 0.5 0.6 0.6 0.7 0.6
估值(倍)    
市盈率  393.2 308.5 30.7 35.2 23
核心业务市盈率 NM 300.9 62.8 47.8 27.8
目标价对应核心业务市盈
率 

NM 218.6 45.6 34.7 20.2

市净率 6.4 6.3 5.2 2.9 2.6
价格/现金流 (10.7) (7.5) (171.4) (27.4) (42.7)
企业价值/息税折旧前利润 (107.1) 23.0 35.3 33.3 23.9
周转率    
存货周转天数 203.3 219.9 173.7 183.7 181.6
应收帐款周转天数 116.0 152.6 124.0 128.6 126.7
应付帐款周转天数 250.9 240.4 169.1 177.5 173.7
回报率(%)    
股息支付率 0.0 0.0 15.0 15.0 15.0
净资产收益率 1.6 2.1 18.6 11.8 12.0
资产收益率  0.6 1.6 2.3 2.3 2.8
已运用资本收益率 1.9 5.6 6.1 6.5 8.3
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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披露声明 
 

本报告准确表述了分析员的个人观点。每位分析员声明，不论个人或他/她的有联系者都没有担
任该分析员在本报告内评论的上市法团的高级人员，也不拥有与该上市法团有关的任何财务权
益。本报告涉及的上市法团或其它第三方都没有或同意向分析员或中银国际集团提供与本报告
有关的任何补偿或其它利益。中银国际集团的成员个别及共同地确认：(i)他们不拥有相等于或
高于上市法团市场资本值的 1%的财务权益；(ii)他们不涉及有关上市法团证券的做市活动；(iii)
他们的雇员或其有联系的个人都没有担任有关上市法团的高级人员；及(iv) 他们与有关上市法团
之间在过去 12 个月内不存在投资银行业务关系。 

本披露声明是根据《香港证券及期货事务监察委员会持牌人或注册人操守准则》第十六段的要
求发出, 资料已经按照 2010 年 10 月 20 日的情况更新。中银国际控股有限公司已经获得香港证券
及期货事务监察委员会批准，豁免批露中国银行集团在本报告潜在的利益。 
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免责声明 
本报告是机密的，只有收件人才能使用。 

本报告幷非针对或打算在违反任何法律或规则的情况，或导致中银国际证券有限
责任公司、中银国际控股有限公司及其附属及联营公司(统称“中银国际集团”)
须要受制于任何地区、国家、城市或其它法律管辖区域的注册或牌照规定，向任
何在这些地方的公民或居民或存在的机构准备或发表。未经中银国际集团事先书
面明文批准下，收件人不得更改或以任何方式传送、复印或派发此报告的材料、
内容或复印本予任何其它人。所有本报告内使用的商标、服务标记及标记均为中
银国际集团的商标、服务标记、注册商标或注册服务标记。 

本報告及其所載的任何信息、材料或內容只提供給閣下作參考之用，不能成为或
被视为出售或购买或认购证券或其它金融票据的邀请, 亦幷未考慮到任何特別的
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