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华东重机（002685.SZ） 

拟发行可转债，加码高端装备制造 

公司拟发行可转债。公司拟发行可转债总额不超过 12.48 亿元。募集资金

将主要用于“集装箱装卸设备生产基地技改升级”及“重庆新润星高端装

备制造产业园二期项目”，两者拟投入募集资金金额分别为 2.54、6.20 亿

元。 

自动化集装箱装卸设备进入放量阶段，技改升级强化制造优势。为提高服

务质量和管理水平，降低运营成本，国内港口自动化建设投资逐步增长。

堆场作业系统自动化是自动化码头发展的基础，其主要采用全自动高速轨

道吊技术。按照我们测算，以 2018 年国内港口集装箱吞吐量 2.26 亿 TEU

为测算基础，对应国内港口用自动化轨道吊需求约 5424 台，对应市场空

间近千亿元。2019 年 3 月份，公司与新加坡港务集团签署了 28 台全自动

轨道式集装箱龙头起重机订购合同，品牌优势突出。此次可转债募集资金

将用于集装箱装卸设备生产基地技改升级，产品制造能力有望进一步强

化，预期公司自动化轨道吊产品市占率将较普通轨道吊进一步提升。 

5G 商用新机遇带动现有以消费电子/通信为主要应用数控机床增长；募

投重庆制造基地二期，中大型机床战略深入推进。5G 商用进入加速期，

预计 2020 年新建 5G 基站超过 50 万个，散热器等精密部件加工需求高增

长。公司研发了用于 5G 基站散热片加工的 850HII、1066HC 等系列立式

加工中心，已覆盖国内主要通信设备企业的一二级配套供应商。消费电子

端，5G 预期带动换机潮。用于金属中框生产的高速钻攻中心预期增长。

此外，公司持续推进中大规格高精度机床发展战略，重庆一期“年产数控

机床 5000 台”项目，场地投建工作已完成；此次募投二期项目，有望降

低机床核心零部件的外部依赖，进一步提升公司数控机床业务“核心部件

—整机—解决方案”的综合竞争力，长期增长可期。 

盈利预测与估值。预计公司 2020-2022 年归母净利润分别为 4.28、5.50、

7.16 亿元，对应 EPS 分别为 0.42、0.55、0.71 元/股，对应当前股价估值

为 13.6、10.6、8.1 倍。 

风险提示：不锈钢供应链业务整合发展不及预期；全自动化轨道吊销量不

及预期；数控机床业务增长不及预期；本文测算均基于一定假设。 

 

财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 9,948 13,687 14,519 16,722 19,289 

增长率 yoy（%） 98.9 37.6 6.1 15.2 15.4 

归母净利润（百万元） 308 357 428 550 716 

增长率 yoy（%） 

 

 

133.3 16.0 19.9 28.5 30.2 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.31 0.35 0.42 0.55 0.71 

净资产收益率（%） 6.8 7.2 7.9 9.3 11.0 

P/E（倍） 19.0 16.3 13.6 10.6 8.1 

P/B（倍） 1.3 1.2 1.1 1.0 0.9  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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行业 通用机械 

前次评级 增持 

最新收盘价 5.79 

总市值(百万元) 5,834.53 

总股本(百万股) 1,007.69 

其中自由流通股(%) 78.78 

30 日日均成交量(百万股) 8.76 
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财务报表和主要财务比率 

 
 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 3169 4279 4920 5735 6676  营业收入 9948 13687 14519 16722 19289 

现金 279 527 686 1024 1263  营业成本 9275 12908 13635 15626 17932 

应收票据及应收账款 1553 2502 2777 3090 3561  营业税金及附加 21 19 17 17 15 

其他应收款 17 0 18 3 22  营业费用 102 112 116 134 154 

预付账款 249 350 414 490 553  管理费用 78 90 129 146 168 

存货 726 670 765 838 955  研发费用 54 55 80 95 110 

其他流动资产 344 230 259 291 322  财务费用 3 32 40 50 60 

非流动资产 2765 3067 3097 3095 3096  资产减值损失 -54 -3 60 70 70 

长期投资 31 28 24 21 18  其他收益 0 0 60 60 60 

固定资产 268 423 543 516 494  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 156 152 166 183 204  投资净收益 0 0 60 60 60 

其他非流动资产 2310 2464 2363 2375 2380  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 5934 7346 8017 8830 9772  营业利润 392 427 501 644 840 

流动负债 1199 2255 2428 2712 3049  营业外收入 3 2 4 4 4 

短期借款 370 653 700 800 900  营业外支出 2 1 0 0 0 

应付票据及应付账款 177 478 532 605 700  利润总额 394 428 505 648 844 

其他流动负债 652 1124 1196 1307 1449  所得税 71 65 76 98 128 

非流动负债 8 42 162 212 202  净利润 323 363 428 550 716 

长期借款 0 0 120 170 160  少数股东损益 15 6 0 0 0 

其他非流动负债 8 42 42 42 42  归属母公司净利润 308 357 428 550 716 

负债合计 1207 2297 2591 2924 3251  EBITDA 443 490 584 744 948 

少数股东权益 100 106 106 106 106  EPS（元） 0.31 0.35 0.42 0.55 0.71 

股本 1008 1008 1008 1008 1008        

资本公积 3024 3026 3026 3026 3026  主要财务比率      

留存收益 574 881 1167 1536 2016  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

归属母公司股东权益 4627 4942 5320 5800 6415  成长能力      

负债和股东权益 5934 7346 8017 8830 9772  营业收入(%) 98.9 37.6 6.1 15.2 15.4 

       营业利润(%) 97.6 8.9 17.1 28.7 30.4 

       归属于母公司净利润(%) 133.3 16.0 19.9 28.5 30.2 

       获利能力      

       毛利率(%) 6.8 5.7 6.1 6.6 7.0 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 3.1 2.6 2.9 3.3 3.7 

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  ROE(%) 6.8 7.2 7.9 9.3 11.0 

经营活动现金流 -227 -61 89 268 284  ROIC(%) 6.7 6.8 7.5 8.7 10.1 

净利润 323 363 428 550 716  偿债能力      

折旧摊销 35 38 36 42 43  资产负债率(%) 20.3 31.3 32.3 33.1 33.3 

财务费用 3 32 40 50 60  净负债比率(%) 1.9 3.1 3.0 -0.1 -2.2 

投资损失 -0 -0 -60 -60 -60  流动比率 2.6 1.9 2.0 2.1 2.2 

营运资金变动 -640 -575 -355 -314 -475  速动比率 2.0 1.6 1.7 1.8 1.9 

其他经营现金流 52 81 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -397 45 -6 20 16  总资产周转率 1.7 2.1 1.9 2.0 2.1 

资本支出 99 120 33 1 5  应收账款周转率 7.9 6.7 5.5 5.7 5.8 

长期投资 -309 216 3 5 3  应付账款周转率 36.9 39.4 27.0 27.5 27.5 

其他投资现金流 -606 380 31 26 23  每股指标（元）      

筹资活动现金流 174 127 76 49 -61  每股收益(最新摊薄) 0.31 0.35 0.42 0.55 0.71 

短期借款 220 282 47 100 100  每股经营现金流(最新摊薄) -0.50 0.32 0.09 0.27 0.28 

长期借款 0 0 120 50 -10  每股净资产(最新摊薄) 4.59 4.90 5.28 5.76 6.37 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 -1 2 0 0 0  P/E 19.0 16.34 13.63 10.61 8.15 

其他筹资现金流 -44 -157 -91 -101 -151  P/B 1.26 1.18 1.10 1.01 0.91 

现金净增加额 -437 114 160 337 239  EV/EBITDA 13.60 12.5 10.5 8.0 6.1  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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免责声明 

国盛证券有限责任公司（以下简称“本公司”）具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。本报告仅供本公司的客户使

用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致

的任何损失负任何责任。 

本报告的信息均来源于本公司认为可信的公开资料，但本公司及其研究人员对该等信息的准确性及完整性不作任何保证。

本报告中的资料、意见及预测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，可能会随时调整。在不同时期，本公司可发出与本

报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息及资料保持在最新状态，对本报告所含信息可在

不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

本公司力求报告内容客观、公正，但本报告所载的资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何

投资、法律、会计或税务的最终操作建议,本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及

服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。投资者应当充分考虑自身特定状况，并完整理解和使用本报告内容，

不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 

投资者应注意，在法律许可的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有本报告中涉及的公司所发行的证券并进行

交易，也可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。 

本报告版权归“国盛证券有限责任公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何机构或个人不得对本报告进行任何形式的发

布、复制。任何机构或个人如引用、刊发本报告，需注明出处为“国盛证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节

或修改。 
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本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表

述的任何观点均精准地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法，结论不受任何第三方的授意或影响。我们所得报酬的

任何部分无论是在过去、现在及将来均不会与本报告中的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

投资评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

评级标准为报告发布日后的 6 个月内公司股价（或行业

指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其中 A 股市

场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针

对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）
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