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公司基本情况(人民币) 

项  目 2008 2009 2010E 2011E 2012E
摊薄每股收益(元) 0.222 0.262 0.162 0.209 0.275 
每股净资产(元) #DIV/0! 0.98 2.53 2.71 2.94 
每股经营性现金流(元) #DIV/0! -0.39 -0.11 0.31 0.36 
市盈率(倍) N/A N/A 33.45 25.95 19.73 
行业优化市盈率(倍) 15.22 19.88 19.88 19.88 19.88 
净利润增长率(%) 114.11% 18.17% -10.75% 28.92% 31.50%
净资产收益率(%) 40.69% 26.83% 6.41% 7.71% 9.37%
总股本(百万股) 4,538.00 4,538.00 6,538.00 6,538.00 6,538.00  
来源：公司年报、国金证券研究所 
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业绩点评

业绩简评 

 前 3 季度公司实现营业收入 5,042 百万元，归属母公司股东的净利润 465
百万元，EPS 为 0.071 元。其中，3 季度收入为 2,073 百万元，EPS 为

0.025 元。3 季度公司收入增加较快，但毛利率下滑明显，因此净利润低于

2 季度（EPS 为 0.032 元）。 

经营分析 

 下游需求温和复苏：今年以来，公司产品下游行业如电力、钢铁、石化、

采矿等总体需求形势良好。1-9 月，国内电力/热力、钢铁投资增速分别达

到 6.3%和 0.3%。1-8 月，一重新签冶金成套产品订单达到 3,500 百万元，

同比增长 212%。1-9 月，国内金属轧制设备产量仍然同比下降 8.5%，这

主要还是去年订单较少的影响。 

 营业收入逐季上升：前 3 季度公司单季营业收入分别为 1,446、1,522 和

2,073 百万元，呈逐季上升的态势。随着公司技改的完成，天津、大连等新

建项目陆续投产，公司的产能将进一步提升。 

 毛利率下降幅度大：前 3 季度综合毛利率为 29.33%，而第 3 季度毛利率为

25.31%，比 2 季度下降了 6.0 个百分点。这可能与冶金设备类产品市场竞

争激烈，利润率下降有关系。10 年上半年冶金设备毛利率比 09 年同期下

降了 6.5 个百分点，由于其占总收入的比重较大，负面影响显现出来。 

 财务费用下降：公司前 3 季度的销售费用率为 1.28%，与去年全年基本持

平；管理费用率为 12.72%，比去年全年上升了 2.3 个百分点，这主要是公

司的销售收入下降所致。随着募集资金到位，相应的利息支出减少，公司

的财务费用大幅减少。 
 现金流有待改善：前 3 季度的经营活动现金流净额为-1,515 百万元，延续

了 08 年以来的净流出状况。3 季末公司应收账款达到 6,323 百万元，比年

初增加了 614 百万元；报告期末，公司的库存为 6,079 百万元，比年初增

加了 955 百万元。由于偿还了 6,430 百万元借款，在上市融资后公司的货

币资金仍从 1 季度末的 6,326 百万元下降为 3 季度末的 3,965 百万元。 

评级：持有      下调评级 

毛利率下滑，业绩低于预期 

证券研究报告

长期竞争力评级：高于行业均值 

市价（人民币）：5.97 元 
  

市场数据(人民币)  
已上市流通 A 股(百万股) 2,000.00

总市值(百万元) 39,031.86
年内股价最高最低(元) 6.11/5.09
沪深 300 指数 3481.08

上证指数 3051.42

 

相关报告 

1.《毛利率上升 ,收入和利润下降》，
2010.8.24 

2.《重型机械行业领头羊》，2010.1.27 
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盈利预测和投资建议 

 基于前 3 季度经营情况，我们下调公司的收入和利润预测，将公司 10-11
年 EPS 预测由原先的 0.20 和 0.27 元调整为 0.16 和 0.21 元，投资评级由
“买入”下调为“持有”。 

 

风险提示 

 原材料和能源价格大幅波动的风险。公司主要原材料是生铁、废钢与各类
合金，主要能源是电、煤等；原材料和能源占公司成本比重为 80~85%。
公司对其产品有较强的转移定价能力，但由于生产周期较长，如果原材料
和能源价格过快上涨，现有订单的盈利水平将受到抑制。 

 市场竞争激烈导致产品利润率下降的风险。公司冶金设备类产品毛利率比
二重等同行业企业要高不少，如果市场需求形势一般，而竞争加剧，将影
响该类产品的利润率。 

 

 

 

图表1：公司单季度的营业收入和毛利率 图表2：公司单季度的三项费用率 
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来源：公司公报，国金证券研究所   

图表3：分项业务的毛利率 图表4：资产负债表和现金流量表部分指标 
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图表5：分项业务预测 
项   目 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E

冶金成套设备

销售收入（百万元） 3,805.95 6,799.93 4,151.09 2,283.10 2,625.56 2,888.12

增长率（YOY） 54.37% 78.67% -38.95% -45.00% 15.00% 10.00%

毛利率 29.02% 25.37% 28.21% 21.00% 21.50% 21.50%

销售成本（百万元） 2,701.65 5,074.58 2,980.08 1,803.65 2,061.07 2,267.17

增长率（YOY） 58.21% 87.83% -41.27% -39.48% 14.27% 10.00%

毛利（百万元） 1,104.30 1,725.35 1,171.01 479.45 564.50 620.95

增长率（YOY） 45.74% 56.24% -32.13% -59.06% 17.74% 10.00%

占总销售额比重 53.59% 66.62% 45.35% 27.36% 24.59% 21.45%

占主营业务利润比重 48.57% 61.99% 41.56% 18.98% 16.95% 14.34%

重型压力容器

销售收入（百万元） 1,193.53 1,234.18 2,140.26 2,140.26 2,675.33 3,344.16

增长率（YOY） 90.08% 3.41% 73.42% 0.00% 25.00% 25.00%

毛利率 29.03% 24.02% 23.85% 29.00% 29.50% 30.00%

销售成本（百万元） 847.04 937.77 1,629.83 1,519.59 1,886.11 2,340.91

增长率（YOY） 48.07% 10.71% 73.80% -6.76% 24.12% 24.11%

毛利（百万元） 346.48 296.41 510.44 620.68 789.22 1,003.25

增长率（YOY） 520.31% -14.45% 72.21% 21.60% 27.16% 27.12%

占总销售额比重 16.81% 12.09% 23.38% 25.65% 25.05% 24.84%

占主营业务利润比重 15.24% 10.65% 18.12% 24.58% 23.69% 23.17%

大型铸锻件

销售收入（百万元） 1,143.77 1,208.13 2,129.99 2,449.48 3,061.86 3,827.32

增长率（YOY） 49.27% 5.63% 76.30% 15.00% 25.00% 25.00%

毛利率 39.98% 34.79% 42.30% 43.00% 43.00% 43.00%

销售成本（百万元） 686.54 787.81 1,228.98 1,396.21 1,745.26 2,181.57

增长率（YOY） 49.83% 14.75% 56.00% 13.61% 25.00% 25.00%

毛利（百万元） 457.24 420.32 901.01 1,053.28 1,316.60 1,645.75

增长率（YOY） 48.44% -8.07% 114.36% 16.90% 25.00% 25.00%

占总销售额比重 16.11% 11.84% 23.27% 29.35% 28.67% 28.43%

占主营业务利润比重 20.11% 15.10% 31.98% 41.70% 39.53% 38.01%

锻压、矿山设备

销售收入（百万元） 188.10 380.20 142.21 284.41 369.74 462.17

增长率（YOY） 91.08% 102.12% -62.60% 100.00% 30.00% 25.00%

毛利率 13.39% 25.01% 19.31% 15.00% 16.00% 17.00%

销售成本（百万元） 162.91 285.12 114.74 241.75 310.58 383.60

增长率（YOY） 110.95% 75.02% -59.76% 110.69% 28.47% 23.51%

毛利（百万元） 25.20 95.07 27.46 42.66 59.16 78.57

增长率（YOY） 18.74% 277.35% -71.11% 55.34% 38.67% 32.81%

占总销售额比重 2.65% 3.72% 1.55% 3.41% 3.46% 3.43%

占主营业务利润比重 1.11% 3.42% 0.97% 1.69% 1.78% 1.81%

核能设备

销售收入（百万元） 98.27 37.25 217.44 761.06 1,369.90 2,191.84

增长率（YOY） #DIV/0! -62.10% 483.75% 250.00% 80.00% 60.00%

毛利率 48.87% 17.76% 40.39% 36.00% 38.00% 40.00%

销售成本（百万元） 50.24 30.63 129.63 487.08 849.34 1,315.10

增长率（YOY） #DIV/0! -39.03% 323.15% 275.75% 74.38% 54.84%

毛利（百万元） 48.03 6.62 87.82 273.98 520.56 876.74

增长率（YOY） #DIV/0! -86.23% 1227.42% 211.99% 90.00% 68.42%

占总销售额比重 1.38% 0.36% 2.38% 9.12% 12.83% 16.28%

占主营业务利润比重 2.11% 0.24% 3.12% 10.85% 15.63% 20.25%

其他业务

销售收入（百万元） 672.34 547.20 371.54 427.27 576.81 749.86

增长率（YOY） -46.68% -18.61% -32.10% 15.00% 35.00% 30.00%

毛利率 43.49% 43.75% 32.29% 13.00% 14.00% 14.00%

销售成本（百万元） 379.91 307.78 251.56 371.72 496.06 644.88

增长率（YOY） -65.30% -18.99% -18.27% 47.77% 33.45% 30.00%

毛利（百万元） 292.43 239.42 119.98 55.54 80.75 104.98

增长率（YOY） 76.04% -18.13% -49.89% -53.70% 45.38% 30.00%

占总销售额比重 9.47% 5.36% 4.06% 5.12% 5.40% 5.57%

占主营业务利润比重 12.86% 8.60% 4.26% 2.20% 2.42% 2.42%

 

销售总收入（百万元） 7,101.96 10,206.88 9,152.53 8,345.58 10,679.20 13,463.47

销售总成本（百万元） 4,828.28 7,423.69 6,334.82 5,819.99 7,348.41 9,133.24

毛利（百万元） 2,273.68 2,783.19 2,817.71 2,525.59 3,330.79 4,330.23

平均毛利率 32.01% 27.27% 30.79% 30.26% 31.19% 32.16%

来源：公司资料，国金证券研究所  
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长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 
 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 
 

投资评级的说明： 
强买：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 10%－20%； 

持有：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -10%－10%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 10%－20%； 

卖出：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 20%以上。 

 
 

市场中相关报告评级比率分析说明： 
市场中相关报告投资建议为“强买”得 1 分，为

“买入”得 2 分，为“持有”得 3 分，为“减持”得 4
分，为“卖出”得 5 分，之后平均计算得出最终评分，

作为市场平均投资建议的参考。 
最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =强买； 1.01~2.0=买入 ； 2.01~3.0=持有 
3.01~4.0=减持 ； 4.01~5.0=卖出 

历史推荐与股价
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 日期 评级 市价 目标价 
1 2010-01-27 持有 4.86～5.44 
2 2010-08-24 买入 5.42 N/A 

来源：国金证券研究所 

市场中相关报告评级比率分析 

日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内

强买 0 0 3 9 19 
买入 0 0 1 8 12 
持有 0 0 0 1 1 
减持 0 0 0 0 0 
卖出 0 0 0 0 0 
评分 0 0 1.25 1.50 1.46 

来源：朝阳永续 
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