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技术升级带来业绩快速增长技术升级带来业绩快速增长技术升级带来业绩快速增长技术升级带来业绩快速增长

——沈阳机床(000410)调研简报
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收入增长迅猛收入增长迅猛收入增长迅猛收入增长迅猛，，，，产品结构得到调整产品结构得到调整产品结构得到调整产品结构得到调整。。。。沈阳机床股东沈机集团今年 1-4月

实现收入 58.8亿元，同比增长 33%，成为世界第一机床制造商，预计

2011年完成 180亿元。沈阳机床受益于工程机械、汽车固定资产投资

增长，今年 1-4月数控机床产量 1.1万台，同比增长 51%。预计全年完

成 3.5万台，与去年相比净增近万台。同时产品结构发生变化，普通车

床、普通万能车床、摇臂钻床三大类产品已通过 OEM方式实现社会化

生产，园区腾出全部资源用于生产新开发的数控机床。公司产品目前销

售旺盛。

联手德日进军消费电子市场联手德日进军消费电子市场联手德日进军消费电子市场联手德日进军消费电子市场。。。。沈机集团与世界机床两大巨头的德国德马

吉、日本森精机合资在沈阳建厂。合资公司预定以三家公司对等出资的

方式成立，生产配备 30号锥形主轴的MC系列小型加工中心，目标市

场是智能手机和各种电子产品的小型机床。这类机床以电子制造服务企

业为主，在中国市场上有较高的需求。中国消费品市场广阔，公司作为

集团整体上市的重要平台，该项目有望给公司带来新的增长点。

技术升级带来业绩释放技术升级带来业绩释放技术升级带来业绩释放技术升级带来业绩释放。。。。公司以新五类机床为发展重点，对中高档数控

机床实现技术升级。公司拟非公开发行股票不超过 2亿股，募集资金不

超过 21.53亿元，投资重大型数控机床生产基地建设项目，新 CAK数

控车床技术改造项目，数控机床核心功能部件（主轴、刀架）技术改造

项目。项目预计新增收入 49.58亿元，利润总额 7.11亿元。随着产品技

术升级，带来利润较快增长。

盈利预测与评级盈利预测与评级盈利预测与评级盈利预测与评级。。。。机床作为国家装备制造业振兴战略，工信部已将沈阳

机床集团列为首位，但预计上半年取得补贴低于去年同期。预计

2011-2013年的 EPS 分别为 0.43 元、0.56 元和 0.69 元，动态 PE 为 25

倍、19倍和 16倍；给予“推荐-A”评级。
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[table_data][table_data][table_data][table_data]基础数据基础数据基础数据基础数据

总股本(万股) 54547.09

流通A股(万股) 53662.10

52周内股价区间(元) 9.58-16.0

总市值(亿元) 58.47

总资产(亿元) 104.83

每股净资产(元) 2.68
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独立性申明：本报告中的信息均来源于公开可获得资料，国都证券对这些信息的准确性和完整性不做任何保证。分析逻辑基于
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[table_predict][table_predict][table_predict][table_predict]财务数据与估值财务数据与估值财务数据与估值财务数据与估值

2010201020102010 2011E2011E2011E2011E 2012E2012E2012E2012E 2013E2013E2013E2013E
主营业务收入(百万) 8047 10393 12911 15914

同比增速(%) 33% 29% 24% 23%
净利润(百万) 142 235 305 375
同比增速(%) 428% 66% 30% 23%

EPS(元) 0.26 0.43 0.56 0.69
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附录：财务预测表附录：财务预测表附录：财务预测表附录：财务预测表
[table_money][table_money][table_money][table_money]资产负债表资产负债表资产负债表资产负债表 利润表利润表利润表利润表
单位：百万元 2010201020102010 2011E2011E2011E2011E 2012E2012E2012E2012E 2013E2013E2013E2013E 单位：百万元 2010201020102010 2011E2011E2011E2011E 2012E2012E2012E2012E 2013E2013E2013E2013E
流动资产流动资产流动资产流动资产 8021 10171 12668 14504 营业收入营业收入营业收入营业收入 8047 10393 12911 15914

现金 463 0 0 0 营业成本 6314 8128 10070 12413
应收账款 2148 2346 4093 3604 营业税金及附加 36 47 66 75
其它应收款 171 376 273 484 营业费用 632 624 775 1003
预付账款 1235 1457 1814 2214 管理费用 721 896 1113 1372
存货 3825 5187 5948 7451 财务费用 280 303 366 425
其他 180 803 540 751 资产减值损失 36 36 36 36

非流动资产非流动资产非流动资产非流动资产 2461 2459 2411 2341 公允价值变动收益 0 0 0 0
长期投资 74 74 74 74 投资净收益 1 1 1 1
固定资产 1570 1535 1439 1319 营业利润营业利润营业利润营业利润 30 362 487 593
无形资产 495 631 755 856 营业外收入 180 12 12 12
其他 323 220 143 92 营业外支出 7 11 12 10

资产总计资产总计资产总计资产总计 10483 12630 15078 16845 利润总额利润总额利润总额利润总额 203 364 487 595
流动负债流动负债流动负债流动负债 8022 9807 11621 12902 所得税 63 133 188 226

短期借款 3716 3251 4965 4671 净利润净利润净利润净利润 140 231 300 369
应付账款 3126 4713 5013 6524 少数股东损益 -2 -4 -5 -6
其他 1179 1843 1643 1707 归属母公司净利润归属母公司净利润归属母公司净利润归属母公司净利润 142 235 305 375

非流动负债非流动负债非流动负债非流动负债 912 1048 1384 1500 EBITDA 650 887 1097 1277
长期借款 700 919 1211 1329 EPS（元） 0.26 0.43 0.56 0.69
其他 212 130 172 171

负债合计负债合计负债合计负债合计 8933 10855 13005 14402 主要财务比率主要财务比率主要财务比率主要财务比率
少数股东权益 86 82 77 71 2010201020102010 2011E2011E2011E2011E 2012E2012E2012E2012E 2013E2013E2013E2013E
股本 545 545 545 545 成长能力成长能力成长能力成长能力

资本公积金 373 373 373 373 营业收入 32.6% 29.2% 24.2% 23.3%
留存收益 538 773 1078 1453 营业利润 -4.4% 1124.4% 34.3% 21.8%
归属母公司股东权益 1457 1692 1997 2372 归属母公司净利润 427.5% 65.7% 29.9% 23.1%

负债和股东权益负债和股东权益负债和股东权益负债和股东权益 10483 12630 15078 16845 获利能力获利能力获利能力获利能力

毛利率 21.5% 21.8% 22.0% 22.0%
现金流量表现金流量表现金流量表现金流量表 净利率 1.8% 2.3% 2.4% 2.4%
单位：百万元 2010201020102010 2011E2011E2011E2011E 2012E2012E2012E2012E 2013E2013E2013E2013E ROE 9.7% 13.9% 15.3% 15.8%
经营活动现金流经营活动现金流经营活动现金流经营活动现金流 2010201020102010 2011E2011E2011E2011E 2012E2012E2012E2012E 2013E2013E2013E2013E ROIC 3.5% 7.0% 6.2% 7.3%

净利润 -259 625 -1491 724 偿债能力偿债能力偿债能力偿债能力

折旧摊销 140 231 300 369 资产负债率 85.2% 86.0% 86.2% 85.5%
财务费用 341 221 244 259 净负债比率 55.09% 40.11% 49.38% 43.83%
投资损失 280 303 366 425 流动比率 1.00 1.04 1.09 1.12
营运资金变动 -1 -1 -1 -1 速动比率 0.52 0.51 0.58 0.55
其它 -1047 -80 -2421 -329 营运能力营运能力营运能力营运能力

投资活动现金流投资活动现金流投资活动现金流投资活动现金流 28 -49 21 1 总资产周转率 0.82 0.90 0.93 1.00
资本支出 -438 -230 -204 -189 应收帐款周转率 4 5 4 4
长期投资 469 75 52 60 应付帐款周转率 2.31 2.07 2.07 2.15
其他 0 9 -1 -2 每股指标每股指标每股指标每股指标((((元元元元))))

筹资活动现金流筹资活动现金流筹资活动现金流筹资活动现金流 31 -146 -153 -131 每股收益 0.26 0.43 0.56 0.69
短期借款 847 -857 1695 -534 每股经营现金 -0.48 1.15 -2.73 1.33
长期借款 815 -465 1713 -293 每股净资产 2.67 3.10 3.66 4.35
普通股增加 -160 219 293 117 估值比率估值比率估值比率估值比率

资本公积增加 0 0 0 0 P/E 41.28 24.91 19.19 15.59
其他 -30 0 0 0 P/B 4.01 3.46 2.93 2.47

现金净增加额现金净增加额现金净增加额现金净增加额 222 -612 -312 -358 EV/EBITDA 15.86 11.64 9.41 8.08
资料来源：公司报表、国都证券
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国都证券投资评级国都证券投资评级国都证券投资评级国都证券投资评级

国都证券行业投资评级的类别、级别定义国都证券行业投资评级的类别、级别定义国都证券行业投资评级的类别、级别定义国都证券行业投资评级的类别、级别定义

类别 级别 定义

短期

评级

推荐 行业基本面向好，未来 6个月内，行业指数跑赢综合指数

中性 行业基本面稳定，未来 6个月内，行业指数跟随综合指数

回避 行业基本面向淡，未来 6个月内，行业指数跑输综合指数

长期

评级

A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平

B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平

C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平

国都证券公司投资评级的类别、级别定义国都证券公司投资评级的类别、级别定义国都证券公司投资评级的类别、级别定义国都证券公司投资评级的类别、级别定义

类别 级别 定义

短期

评级

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 15%以上

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 5-15%之间

中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上

长期

评级

A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平

B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致

C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平

免责声明免责声明免责声明免责声明

国都证券研究所及研究员在预测证券品种的走势或对投资证券的可行性提出建议时，在研究所和研究员知情的范围内本公

司、本人以及财产上的利害关系人与所评价或推荐的证券不存在利害关系。

本报告中的信息均来源于公开资料或国都证券研究所研究员实地调研所取得的信息，国都证券研究所及其研究员不对这些信

息的准确性与完整性做出任何保证。国都证券及其关联机构可能持有报告所涉及的证券品种并进行交易，也有可能为这些公司提

供相关服务。本报告中所有观点与建议仅供参考，根据本报告作出投资所导致的任何后果与公司及研究员无关，投资者据此操作，

风险自负。
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