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机械装备及金属材料行业市场表现 

2008-4-18 上证指数 钢铁 有色 机械 电气设备 汽车及配件

当日涨幅（%） -3.97% -4.07% -4.79% -4.04% -3.75% -3.98% 

近 1个月涨幅（%） -15.65% -15.27% -22.83% -18.37% -12.24% -19.00%

08 年以来涨幅（%） -41.18% -38.42% -44.81% -42.21% -31.16% -40.80%

 

机械装备及金属材料行业重点公司估值情况 

市盈率（倍） 
公司简称 

2005 2006 2007E 2008E 

最新 PB

（倍） 

最新股价

（元） 

太钢不锈 19.86 10.53 8.43 6.77     2.64    12.91 

鞍钢股份 24.35 11.60 15.85 13.77     2.17    16.96 

宝钢股份 7.64 6.76 10.86 9.55     1.95     9.88 

中金岭南 40.93 11.68 12.26 13.06     4.68    22.91 

云铝股份 33.42 24.48 11.97 11.60     3.25    11.46 

云南铜业 42.07 17.06 13.44 11.67     4.21    23.39 

宝钛股份 74.51 33.80 33.97 27.16     4.44    37.12 

山东黄金 188.54 133.51 108.02 37.66    29.13   133.95 

中集集团 14.92 8.12 12.79 10.39     2.55    15.22 

中联重科 35.91 28.53 27.20 18.32    10.03    42.18 

沈阳机床 76.40 27.49 30.11 15.31     3.98     9.40 

柳工 19.16 13.72 18.91 13.63     4.75    23.45 

山推股份 92.81 36.77 19.18 15.67     3.61    11.72 

三一重工 63.16 21.99 25.75 21.21     6.37    28.42 

中国船舶 385.79 176.63 21.43 12.19     6.69    94.46 

振华港机 35.57 26.80 20.14 15.99     3.86    13.39 

安徽合力 17.79 11.56 18.41 14.60     3.00    16.46 

上海机电 30.75 25.54 25.00 19.33     3.73    17.81 

平高电气 27.12 25.66 17.18 12.08     3.17    11.16 

思源电气 35.09 20.51 17.40 13.00     4.36    27.72 

宇通客车 17.61 14.79 24.86 21.53     3.14    20.88 

福耀玻璃 29.79 17.16 26.82 19.80     6.02    21.19 

长安汽车 7.24 7.21 22.94 11.47     2.06     8.03 
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钢铁及有色金属行业 

 有色金属最新价格 

20080418 收盘价 涨跌 涨跌幅(%)

LME3 月期铜（美元/吨） 8570.00 -40.00 -0.46 

LME3 月期铝（美元/吨） 3075.00 15.00 0.49 

LME3 月期铅（美元/吨） 2835.00 25.00 0.89 

LME3 月期锌（美元/吨） 2280.00 -35.00 -1.51 

LME3 月期锡（美元/吨） 21650.00 300.00 1.41 

LME3 月期镍（美元/吨） 28805.00 -445.00 -1.52 

现货黄金（美元/盎司） 917.09 -21.71 -2.31 

 

机械与电力设备行业 

 东力传动(002164)：工业齿轮行业龙头，业绩快速增长 

2007年报显示，公司全年实现营业收入3.92亿元，同比增长26.77％；实现营业利润6157万元，同比

增长48.27%；归属于母公司净利润5602万元，同比增长41.29%；基本每股收益为0.56元，符合我们的预期。

分配预案为每10股转增5股并派现1.50元（含税）。 

2008年一季度公司业绩预增公告称：由于公司主营业务收入增长较快、产品结构优化以及企业所得税

率由33%降至25%等因素，预计归属于母公司所有者的净利润同比上升60-80％。 

 

点评：公司是我国工业齿轮行业的龙头企业，报告期内公司主营业务在订单饱满，产能存在瓶颈

的情况下实现了稳步的增长。其中小功率减速机实现营业收入9986万元，同比增长29.80%；模块化减

速电机实现营业收入1.50亿元，同比增长37.82%；大功率重载齿轮箱实现营业收入1.07亿元，同比增

长15.57%。由于实现了规模经济及产品结构优化，公司产品综合产品综合毛利率为38.84%，较同期大

幅提升了7.16个百分点。报告期内，由于销售规模的扩大及运费、人工费增加等原因，公司三项期间

费用均有较大幅度增长。其中销售费用、管理费用及财务费用分别同比增长59.45%、68.95%和19.53%，

期间费用率提升4.26个百分点。 

公司目前是满负荷生产，三个募集项目正在抓紧建设中。其中模块化减速器项目和风电齿轮箱项

目将分别于08年9月和11月建设完成；大功率重载齿轮项目将于09年2月建设完成。届时，公司将解决

产能不足的问题，在巩固现有冶金行业主市场的同时，持续开拓起重运输、水利电力等新市场。 

我们预计公司08、09年度每股收益分别为0.72元、1.12元，对应08年的动态市盈率为23倍，具有

一定的估值优势，给予公司“增持”评级。同时提醒投资者关注主要原材料轴承、铸件、锻件价格上

涨对未来业绩带来的风险。 

 S 吉生化（600893） 股东大会通过资产重组方案及股权分置改革方案 

公司今日发布公告，公告称公司2008年3月19日-21日召开第二次临时股东大会，审议并通过了向中粮

生化投资有限公司出售资产、向西安航空发动机（集团）有限公司收购资产并向西安航空发动机（集团）
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有限公司非公开发行股票及公司进行股权分置改革的议案。目前，公司重大资产重组及股权分置改革的相

关材料已经报有关部门等待审批和核准。 

 

点评：我们认为通过本次收购和资产出售，西安航空发动机（集团）有限公司借壳S吉生化将发

动机批量制造、航空发动机零部件外贸转包生产、非航空产品生产为核心的经营资产资产上市以后，

将提高吉生化的生产经营和技术实力，增强其市场竞争力，从而将吉生化打造成为西航集团的航空发

动机业务发展及资本运作平台。 

目前重组进程基本走完，只等政府相关部门报批和审核，我们将密切关注事件的进程，及时跟踪

并作出点评。 

 湘电股份（600416）：毛利率小幅提升，但期间费用大幅增加制约业绩表现 

公司今日发布08年一季报：报告期实现营业收入5.37亿元，同比增长3.76％；营业利润821万元，同

比下降22.90%；归属于母公司净利润484万元，同比下降14.23%；全面摊薄每股收益为0.02元。 

 

点评：报告期公司综合毛利率同比提升2.19个百分点至21.40%，但销售费用率、管理费用率及财

务费用率均呈现同比增加势头，导致期间费用率同比提升2.81个百分点至19.51%，从而使得报告期“增

收不增利”。 

我们认为，受公司2MW直驱永磁风机上游零部件供应链体系尚未稳定形成的制约，08年仍是公司

蓄势之年。预计随着公司直驱永磁电机、风电主轴承等关键零部件自我配套体系与能力的逐渐形成，

公司风电业务将真正迎来业绩快速释放。我们预计未来三年公司营收年均增幅可约达40%，预计

2008-2010年实现每股收益分别为0.37元、0.76元、1.34元，考虑到公司业务战略调整优化后有望驶

入快速发展轨道，维持“增持”投资评级。提示上游金属材料价格上涨压力及风电业务、长泵厂搬迁

进展可能滞后的风险。 

汽车及汽车零配件行业  

 中国重汽（000951）07 年 EPS2.22 元，08 年一季度 EPS0.48 元  

公司公布07年年报，实现营业收入173.35亿元，同比增长73.99％；归属上市公司股东的净利润7.17

亿元，同比增长171.99％。07年基本每股收益2.22元。 

公司公布08年一季报，归属上市公司股东的净利润1.54亿元，同比增长21.32％。08年一季度基本每

股收益0.48元。 

 

点评：公司07年业绩好于我们预期的2.06元。主要是因为公司被认定为生产性外商投资企业后，

07年6-12月享受免征企业所得税的优惠政策。下属子公司桥箱公司07年9-12月免征所得税。使得公司

07年实际税率为21.8%，而我们预测中采用了33%的所得税率。 

公司是重卡行业的龙头企业，07年重卡行业处于景气高峰，同比增长60%以上%。公司受益于行业

景气，07年实现销售7.23万辆，同比增长64%。报告期内公司产品结构进一步优化，主营产品综合毛

利率达到12.56%，同比约提升2个百分点，加上公司所得税率的降低，共同促使了公司07年净利润增

速超过收入增速。 

08年重卡行业的增长面临一定的不确定性。我们认为有可能演绎前高后低的增长走势。一季度重
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卡整车同比增速仍高达73%；重卡底盘和半挂牵引车的同比增速分别为64%和47%，重卡行业依然体现

出良好的增长势头。我们预计08年二季度重卡行业的增长仍然无需太大担忧，但随着国三排放标准在

7月1日正式实施，增加重卡的生产成本，重卡单车的平均价格有望提升3-5万元，提前消费效应使得

重卡行业的下半年的增速或受到一定抑制。 

对于公司来说，08年一季度公司的业绩增长略显平稳，低于市场预期，我们认为二季度公司的业

绩值得期待，如果大盘企稳，或可带来一定的交易性机会；但由于细分行业在增长方面的不确定性，

必将使得公司的估值水平存在限制。因此对于公司我们在维持“增持”评级的同时，提醒投资者关注

不确定性方面带来的相关风险。08年的盈利预测我们随后会做出调整。 
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天相机械及金属材料行业市场表现 
 

钢铁行业指数一年走势                           有色行业指数一年走势 

 

 

 

 

 

 

 

机械行业指数一年走势                           电气设备行业指数一年走势 

                                                      

                                                         

  

 

 

 

 

 

 

 

汽车及配件行业指数一年走势 
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天相投资顾问有限公司投资评级说明 

判断依据： 

投资建议根据分析师对该股票在12个月内相对天相流通指数的预期涨幅为基准。 

 

重要免责申明 

报告所引用信息和数据均来源于公开资料，天相投顾分析师力求报告内容和引用资料和数据的客观与公正，但

不对所引用资料和数据本身的准确性和完整性作出保证。报告中的任何观点与建议仅代表报告当日的判断和建

议，仅供阅读者参考，不构成对证券买卖的出价或询价，也不保证对作出的任何建议不会发生任何变更。阅读

者根据本报告作出投资所引致的任何后果，概与天相投资顾问有限公司及分析师无关。 

本报告版权归天相投顾所有，为非公开资料，仅供天相投资顾问有限公司客户使用。未经天相投顾书面授权，

任何人不得以进行任何形式传送、发布、复制本报告。天相投顾保留对任何侵权行为和有侼报告原意的引用行

为进行追究的权利。 

 

天相投资顾问有限公司 

北京富凯 地址：北京市西城区金融大街 19 号富凯大厦 B座 701 室 

电话：010-66045566    传真：010-66573918  邮编：100032 

北京新盛  地址：北京市西城区金融大街 5 号新盛大厦 B座 4 层 

电话：010-66045566；66045577 传真：010-66045500  邮编：100034 

北京德胜园  地址：北京市西城区新街口外大街 28 号 A 座五层 

电话：010-66045566    传真：010-66045700  邮编：100088 

上海天相 地址：上海浦东南路 379 号金穗大厦 12 楼 D 座 

电话：021-58824282    传真: 021-58824283  邮编：200120 

深圳天相 地址：深圳市福田区振中路鼎诚国际大厦 2801 室 

电话：0755-83234800    传真：0755-82722762  邮编：518041 

山东天相 地址：济南市舜耕路 28 号舜花园小区朝 3C 

电话：0531-82602582    传真：0531-82602622  邮编：250014 

 投资建议 预期个股相对天相流通指数涨幅 

1 买入 >15% 

2 增持 5%---15% 

3 中性 (-)5%---(+)5% 

4 减持 (-)5%---(-)15% 

5 卖出  <(-)15% 


