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相关研究 
 
《林州重机：务实发展，开拓进取》（110309） 

基础数据 
总股本（百万股） 205
流通 A 股（百万股） 205
流通 B 股（百万股） 0
可转债（百万元） 
流通 A 股市值（百万元） 7,746

谨请参阅尾页重要申明及华泰联合证券股票和行业评级标准 

最近 52 周股价走势图 
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资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
 

走进“新时代” 

 报告期公司实现营业收入 8.50 亿元，同比增长 24.14%；归属母公司净利

润 1.03 亿元，同比增长 80.47%，对应基本每股收益 0.50 元，业绩符合我

们预期。2010 年度公司利润分配方案为 10 转 5 送 5 派现 1.25 元。 

 2010年度公司主营业务综合毛利率为26.54%，较去年增加5.69个百分点，

主要原因是高毛利率的大倾角液压支架收入占比提高。分产品来看，公司

液压支架收入为 6.47 亿元，同比增长 33.08%，毛利率较去年提高 8.39 个

百分点至 28.1%，创历史新高。刮板机收入为 9081万元，同比增长 35.89%，

毛利率略降 1.32 个百分点。 

 从中长期看，我国煤炭开采的机械化率仍在不断的提升中，这为煤炭综采

设备的发展提供了广阔的空间。随着掘进机、采煤机的下线，公司已成为

国内知名的综采成套设备供应商，在行业高景气背景下，有望获得更多的

市场份额。 

 公司通过与中科院自动化所联合成立工程研发中心，成为为数不多的几家

掌握电液控制系统核心技术的企业。该产品有利于公司进一步提升盈利能

力及综采设备市场份额。 

 从 2011 年开始，我国煤炭行业移动救生舱将进入批量采购期，根据我们

测算，其保守市场容量在 300 亿元。目前林州重机已率先公告进入这一领

域，这将成为公司业绩新的增长点。 

 公司对核心团队人员进行了股权激励，行权条件为 2011~2013 年归属母公

司净利润同比分别增长 71.4%、66.7%、50.0%，平均增速高达 62.7%。

苛刻的行权条件，彰显了公司对未来高增长的信心。 

 我们预测，公司 2011~2013 年的收入分别为 15.23、24.18 和 30.05 亿元，

同比分别增长 79.1%、58.8%和 24.3%，对应 EPS 分别为 1.20、2.00 和

2.88 元，维持“买入”评级。 

 风险提示：煤炭行业兼并重组进程低于预期；钢材价格大幅波动；公司新

产品进展低于预期。 

经营预测与估值 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 850.1 1522.7 2418.1 3005.0

(+/-%) 24.1 79.1 58.8 24.3

归属母公司净利润(百万元) 103.3 246.3 410.0 589.0

(+/-%)  80.5 138.1 66.8 43.5

EPS(元) 0.50 1.20 2.00 2.88

P/E(倍) 75.0 31.5 18.9 13.1

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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盈利预测 
资产负债表 利润表

2010 2011E 2012E 2013E 2010 2011E 2012E 2013E

流动资产 841 2124 2449 2852 营业收入 850 1523 2418 3005

  现金 96 875 439 350 营业成本 620 1089 1724 2118

  应收账款 267 486 778 969 营业税金及附加 3 6 9 11

  其他应收款 47 82 129 163 营业费用 26 40 65 0

  预付账款 137 161 273 350 管理费用 36 45 60 70

  存货 181 343 522 646 财务费用 27 13 10 18

  其他流动资产 113 177 308 375 资产减值损失 3 2 2 2

非流动资产 395 406 1025 1396 公允价值变动收益 0 0 0 0

  长期投资 6 0 0 0 投资净收益 2 0 0 0

  固定资产 217 283 911 1297 营业利润 137 328 547 785

  无形资产 46 46 46 46 营业外收入 1 0 0 0

  其他非流动资产 125 76 67 52 营业外支出 0 0 0 0

资产总计 1236 2529 3473 4247 利润总额 138 328 547 785

流动负债 721 558 1092 1277 所得税 35 82 137 196

  短期借款 410 0 300 300 净利润 103 246 410 589

  应付账款 82 173 252 314 少数股东损益 -0 0 0 0

  其他流动负债 229 385 540 664 归属母公司净利润 103 246 410 589

非流动负债 66 60 60 60 EBITDA 182 354 589 863

  长期借款 60 60 60 60 EPS（元） 0.50 1.20 2.00 2.88

  其他非流动负债 6 0 0 0

负债合计 787 618 1152 1337 主要财务比率

 少数股东权益 0 0 0 0 2010 2011E 2012E 2013E

  股本 154 205 205 205 成长能力

  资本公积 117 1282 1282 1282 营业收入 24.1% 79.1% 58.8% 24.3%

  留存收益 178 424 835 1424 营业利润 80.0% 138.9% 66.7% 43.5%

归属母公司股东权益 449 1911 2321 2910 归属于母公司净利润 80.5% 138.1% 66.8% 43.5%

负债和股东权益 1236 2529 3473 4247 获利能力

毛利率(%) 27.1% 28.5% 28.7% 29.5%

现金流量表 净利率(%) 12.2% 16.2% 17.0% 19.6%

2010 2011E 2012E 2013E ROE(%) 23.0% 12.9% 17.7% 20.2%

经营活动现金流 89 7 -76 360 ROIC(%) 14.8% 23.1% 18.6% 20.6%

  净利润 103 246 410 589 偿债能力

  折旧摊销 18 13 31 59 资产负债率(%) 63.7% 24.5% 33.2% 31.5%

  财务费用 27 13 10 18 净负债比率(%) 61.01% 11.95% 32.40% 27.89%

  投资损失 -2 0 0 0 流动比率 1.17 3.80 2.24 2.23

营运资金变动 -51 -244 -528 -306 速动比率 0.92 3.19 1.76 1.73

  其他经营现金流 -6 -21 -0 -0 营运能力

投资活动现金流 -212 -24 -650 -430 总资产周转率 0.78 0.81 0.81 0.78

  资本支出 213 30 650 430 应收账款周转率 3 4 4 3

  长期投资 0 -6 0 0 应付账款周转率 8.00 8.54 8.11 7.49

  其他投资现金流 0 0 0 0 每股指标（元）

筹资活动现金流 58 797 289 -19 每股收益(最新摊薄) 0.50 1.20 2.00 2.88

  短期借款 106 -410 300 0 每股经营现金流(最新摊 0.43 0.03 -0.37 1.76

  长期借款 60 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 2.19 9.33 11.33 14.21

  普通股增加 0 51 0 0 估值比率

  资本公积增加 0 1165 0 0 P/E 74.97 31.48 18.87 13.15

  其他筹资现金流 -108 -9 -11 -19 P/B 17.27 4.05 3.34 2.66

现金净增加额 -66 779 -437 -89 EV/EBITDA 45 23 14 9

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元



 

 

华泰联合证券评级标准： 

时间段        报告发布之日起 6 个月内 

基准市场指数  沪深 300（以下简称基准） 

股票评级 

买  入     股价超越基准 20%以上 

增  持     股价超越基准 10%-20% 

中  性     股价相对基准波动在±10% 之间 

减  持     股价弱于基准 10%-20% 

卖  出     股价弱于基准 20%以上 

行业评级 

增  持     行业股票指数超越基准 

中  性     行业股票指数基本与基准持平 

减  持     行业股票指数明显弱于基准 
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