
 
 

 

第一创业证券有限责任公司                                                       请务必阅读正文后免责条款部分 

 2011 年 3 月 21 日 

 评级：审慎推荐  机械 公司研究报告  

第一创业证券研究所 
分析师：郭强 S1080209110064 
联系人：李人杰 

林州重机（002535.SZ） 

 
电话：0755-82481505 

邮件：lirenjie@fcsc.cn ——机制灵活，快速成长的煤机装备新军

 交易数据 

 52 周内股价区间(元)： 23-39 
 总市值（百万元）： 7659.52 
 流通股本（百万股）： 41.20 
 流通股比率（%）： 20.1% 

 资产负债表摘要（12/10）  

 股东权益（百万元）： 448.61 
 每股净资产： 2.19 
 市净率： 17.07 
 资产负债率： 63.7% 

 林州重机股价与沪深 300 指数表现对比 
 

 

 相关报告 
 

 

 
 

积极从国内其它领先煤机公司引进人才，从国际煤机引进掘进机研发团

队，从三一重装引进采煤机团队，大力切入在煤机“三机一架”产品中

技术难度相对较高的掘进机、采煤机产品领域，以期成为煤机综采成套

设备供应商，同时丰富产品结构，规避单一产品风险，提升市场竞争力。

随着公司掘进机、采煤机产品研制成功，这些新产品将成为公司未来重

要增长点。 

 股权激励，推进成长 公司前期发布了限制性股票激励计划（草案），

解锁条件为未来三年每年实现的净利润分别不低于 1.8 亿、3 亿、4.5 亿。

在公司发行上市，资金实力显著增强的情况下，人才就成为公司能否做

大做强的关键因素。在煤炭机械行业持续景气的情形下，各煤炭机械厂

商都在扩张，对煤炭机械成熟工程技术人才的需求日益增长，秉承“财

散人聚、财聚人散”的理念，公司实施股票激励，有利于公司吸引和保

留优秀的管理、技术人才和业务骨干，激发大家工作热情，克服公司地

理位置劣势，对公司新产品新业务的开展将产生巨大的推动效果。 

事件： 

 林州重机公布年报，2010 年公司实现营业收入 8.50 亿元，同比增长

24.14%；实现归属于上市公司股东的净利润 1.03 亿元，同比增长

80.47%。按最新股本计算 EPS 为 0.5 元/股。 

 公司拟对 2010 年度实现的可供股东分配的利润，以 2010 年 12 月 31 
日公司总股份数 20480 万股为基数，向全体股东每 10 股送红股 5 股并

每 10 股派发现金股利 1.25 元（含税），以资本公积向全体股东每 10
股转增股份 5 股。 

 

点评： 

 需求拉动，销售收入稳步增长  随着煤炭行业的持续景气，新建煤矿和

煤矿整体采煤机械化率提升带来的大量需求，与之相关的煤机行业进入

高景气周期，带动公司煤机业务稳步增长。2010 年公司液压支架实现销

售收入 6.47 亿元，同比增长 33%；刮板输送机实现销售收入 0.91 亿元，

同比增长 35.9%。 

 毛利率大幅提升，期间费用率保持稳定  公司毛利率由 2009 年的

21.01%大幅提升为 27.1%，而期间费用率由 2009 年的 9.5%小幅上升

为 10.43%，带动公司利润增速超过收入增速 56.3 个百分点。公司毛利

率的大幅提升与公司产品结构调整有关，高毛利率的中高端支架、刮板

输送机在产品销售中占比增大，带动公司综合毛利率的提升。 

 创新机制，新产品开发取得突破  在煤机企业纷纷向综采成套设备供应

商迈进的大趋势下，公司利用民营企业与生俱来的机制优势，开拓创新，
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表 1、林州重 测简表 

“审慎推荐”投资评级  预计 2011-2012 年公司 EPS 分别为 0.91 元、

元，动态市盈率为 41 倍、25 倍，给予公司“审慎推荐”投资评级。 

机盈利预

  单位：万元 2009 2010 2011E 2012E
68,477 85,008 127,512 191,268

（%） 26.3% 24.1% 50.0% 50.0%
14,388 23,037 36,104 56,899

比（%） 30.9% 60.1% 56.7% 57.6%
利润 5,725 10,332 18,698 30,604

比（%） 19.0% 80.5% 81.0% 63.7%
万股） 20,480.0 20,480.0 20,480.0 20,480.0

  营业收入

同比

  营业毛利

同

  归属母公司净

同

  总股本（

  每股收益（元） 0.28 0.50 0.91 1.49
    ROE 15.3% 23.0% 29.4% 32.5%
    P/E（倍） 133.8 74.1 41.0 25.0  
资料来源：公司年报、第一创业证券研究所预测 
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免责声明： 
 

本报告是为特定客户和其他专业人士提供的参考资料。 

本报告的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，也不保证所包含的信

息和建议不会发生任何变更。 

本报告可能在今后一段时间内因公司基本面变化和假设不成立导致的估值不能达成的风险。 

我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所

述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。本公司不会承担因使用本报告

而产生的法律责任。 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提

供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。  

本报告未经授权不得复印、 如需引用或转载本报告，务必与第一创业

证券有限责任公司研究所联系，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改，否则后果自负。 

    

 

投资评级： 

转发或向特定读者群以外的人士传阅，

评级类别 具体评级 评级定义 

强烈推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数20%以上 
审慎推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数5-20%之间 
中性 预计6个月内，股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

股票投资评级 

回避 预计6个月内，股价表现弱于市场基准指数5%以上 
推荐 行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 
中性 行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 行业投资评级 
回避 行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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