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所在行业最近 52 周走势： 

重型机械 

大型铸锻件和成套装备行业中的领军者 新股报告 
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摘要： 

 二重重装是中国大型铸锻件和成套装备领域的领军企业。公司是主

要服务于国民经济的基础产业，为钢铁企业、发电设备制造企业、

石油化工企业、造船企业、汽车企业等提供重大技术装备和重型铸

锻钢产品。公司拥有多项国内先进生产技术，是行业中的领军企业。

 重型机械行业的快速发展为公司提供了良好的行业背景。随着国民

经济的快速发展，钢铁、电力、石化、煤炭等国民经济主导产业的

发展和城市基础设施的大规模建设，为重型机械行业提供了很大的

市场需求。 

 公司核心竞争优势明显。公司工艺设备先进、技术领先，主题制造

能力突出；公司及时调整产品结构，拥有宽广的产品线和高毛利率

产品；市场份额突出，产品市场占有率居国内行业领先地位；公司

研发水平居行业领先地位。 

 募投项目建设将进一步提升公司的竞争优势。募投项目紧紧围绕国

家清洁能源战略方向和产业政策，着力解决重点产品产能瓶颈问题

以及优化产品结构、提升产品等级，从而提升公司的竞争优势。 

 公司的合理价格区间6.93-8.82元。我们预测公司09年、10年和11年

的EPS分别为0.206 元、0.315元和0.421元。根据目前A股市场可比

公司平均估值以及考虑到公司是行业领先企业，拥有核心技术实力

和竞争力，未来成长性的确定等因素，我们给予公司10年的合理估

值水平为22-28倍，对应的每股股价为6.93-8.82元之间。 

 我们建议的主报价为8.82元。同时为保证询价成功，我们以上下一

定浮动来确定最高报价和最低价格，我们建议提高最高报价至9.26

元，降低最低价格至7.93元。 

 风险因素：原材料及能源价格波动风险；能源供应风险、交通运输

风险、产品委外加工管理风险。 

 

mailto:tengyl@glsc.com.cn
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一、基本情况 

1.1 公司简介及股权结构 

二重重装是经国家经济贸易委员会批准，2001年12月30日，由中国第二

重型机械集团公司、中国华融资产管理有限公司和中国信达资产管理公司实

施债转股方案出资设立的重装公司整体变更设立的。公司实际控股人为中国

第二重型机械集团公司，控有二重重装76.15%的股权。 

图1：发行人及控股股东股权结构图 

资料来源：公司招股说明书 国联证券研究所 

1.2 本次发行前后的股本变化 

此次公开发行后，公司总股本变为16.9亿股，本次发行的股份占发行后

总股本的比例为17.75%。发行后，中国第二重型机械集团公司对二重重装的

实际控股权将变为61.28%，华融公司、信达公司、A股公众投资者、全国社

保基金理事会将分别拥有公司17.93%、1.69%、17.75%、1.35%的股权。 

表1：二重重装发行前后公司股权结构变化 

本次发行前 本次发行后 
股东名称 

股数（万股） 占比 股数（万股） 占比 
锁定期 

中国二重 105848.5 76.15% 103564.00 61.28% 自上市日起 36 个月 

华融公司 30302.00 21.80% 30302.00 17.93% 自上市日起 36 个月 

信达公司 2849.50 2.5% 2849.50 1.69% 自上市日起 12 个月 

全国社保基金   2284.5 1.35% 自上市日起 36 个月 

社会公众股   30000.00 17.75%  
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总股本 139000.00 100% 169000.00 100%   

资料来源：公司招股说明书 国联证券研究所 

1.3  公司主营业务及主要产品概况 

公司承继了中国二重除军品生产外的全部主业资产，主要服务于国民经

济的基础产业，为钢铁企业、发电设备制造企业、石油化工企业、造船企业、

汽车企业等提供重大技术装备和重型铸锻钢产品，公司的主要产品包括：(1)

大型热连轧机、中厚板轧机、支承辊、工作辊等冶金设备类的重大技术装备

产品和重型、大型铸锻件；(2)火电、水电、核电、风电类发电设备大型铸锻

件、风电增速箱、风电主轴；(3)重型石油化工容器，如加氢反应器；(4) 大

型船用铸锻件；（5）大型锻压设备等。公司主要客户包括宝钢、武钢、鞍钢、

东方电气、上海电气、中国石油、中国石化等。 

公司在高端冶金成套装备和各类大型、超大型、特殊材质的装备制造业

关键铸、锻件的生产制造方面具有国内领先优势，多项制造能力处于国内最

高等级。此次公开发行募集资金将主要用于解决重点产品产能瓶颈问题以及

优化产品结构、提升产品登记、提高自主创新能力。 

二、申购情况 

表 2：本次发行基本情况 

股票简称 二重重装 发行数量 不超过 3 亿股 

发行价格 元/股 发行市盈率 倍（发行后总股本）

网下配售数量 不超过 6,000 万股 占本次发行比例 不超过 20% 

网上发行   不超过 24,000 万股 占本次发行比例 80% 

网上申购时间 2010 年 1 月 22 日 申购代码 780268 

发行方式 网下配售+网上定价发行 申购简称 二重重装 

最近三年 2008 2007 2006 

每股收益（摊薄） 0.208 元 0.243 元 — 

数据来源：公司公告 

三、重型机械行业发展状况分析 

3.1 重机行业快速发展，产品结构不断优化 

重型机械行业的快速发展为公司提供了良好的行业背景。重型机械行业

属于“母机”制造行业，是国家工业化的脊梁，在整个国民经济中占有极为
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重要的地位。随着国民经济的快速发展，“西气东输”、“西电东送”、“南

水北调”等重大工程的实施，钢铁、电力、石化、煤炭等国民经济主导产业

的发展和城市基础设施的大规模建设，为重型机械行业提供了很大的市场需

求，推动了重型机械行业的发展，重型机械企业的生产经营保持着健康的发

展态势，经济效益也明显提高。 

低碳以及清洁能源金经济的发展为将调整重型机械行业的产品结构。大

型铸锻件行业，在冶金、电力、石化、煤炭等相关行业实施产品结构调整，

发展低碳经济以及清洁能源战略，改造和取消高污染、高能耗、低效率设备，

进行高效、节能、环保的大型设备投资中获得了迅速发展的机遇。我国近几

年的重型机械行业销售收入以及冶金矿山子行业销售收入都呈现出了稳定增

长的趋势。 

图2：我国重型机械行业销售收入 图3：冶金子行业销售收入 
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资料来源：公司招股说明书 国联证券研究所 

3.2 行业格局分散，但各有所长 

我国重型机械行业呈现出行业较为分散、集中度较低、大型企业占据相

对主导地位的特点。但各大型重机企业各自产品又具有不同的竞争优势。 

表3：二重重装发行前后公司股权结构变化 

公司名称 优势产品 

中国第二重型机械集团公司 
大型电站铸锻件、大型锻压设备、大型热连轧机、中厚板轧机、

重型石化容器、大型轴类产品和齿轮传动设备 

中国第一重型机械集团公司 重型石化容器、冷连轧机、大型锻钢支撑辊、机械压力机产品 

大连重工起重集团有限公司 港口机械、起重机械、焦炉机械 

太原重型机械集团公司 起重机、锻轧设备、火车轮轴、油膜轴承 
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中信重工机械股份有限公司 水泥设备、矿山机械 

北方重工集团有限责任公司 磨煤机、掘进机、冶金辅机 

上海重型机器厂有限公司 磨煤机、船用曲轴  
资料来源：公司招股说明书 国联证券研究所 

3.3 行业壁垒高，进入技术要求高 

 高的行业进入壁垒保证了公司在细分行业中的龙头地位。重型机械行

业，特别是二重重装从事的重大技术装备制造业务存在很高的资金、技术和

行业准入壁垒，因此其他企业很难进入这一领域。重型机械企业生产所需的

设备种类较多、单台设备价值高、企业前期的投入很大，在整个生产过程中，

生产周期长，会导致流动资金占用量大，因此需要大量的资金支持；另外，

重型机械行业设计多科学多领域技术，在技术上要求很高；重型机械行业有

很多标准许可，企业生产部分重型机械产品应取得相应的许可证。 

四、公司主要投资亮点分析 

4.1 中国大型铸锻件和成套装备领域的领军企业 

公司在行业中地位突出。公司是我国国家标准委员会大型铸件标准编制

单位，同时也是机械工业大型锻件标准化技术委员会主任委员单位、是国家

级科技刊物《大型铸锻件》、《中国重型装备》的主编单位、是国家级计量

认证的理化检测中心，拥有国家测量管理最高3A级证书。 

公司技术突破，累计47项产品填补国内空白的业绩奠定了期行业龙头地

位。公司拥有大量的精密、大型、稀有设备、钢水冶炼、锻造、加工制造能

力均为国内最高等级。公司是AP1000三代核电技术最领先的铸锻件和关键零

部件供应商，是国内最早研制出核电与重型压力容器用钢的企业、全球最早

突破三代核电主管道锻制技术，核电管板成品率最好；公司是国内唯一能够

提供“三峡级”700MW水电机组全套大型锻件的供应商；公司是国内领先的

600MW及以上火电机组大型锻件供应商；国内最大等级热模锻压力制造商，专

门为大飞机制造提供，年产量达8万吨；公司在5000mm及一下的中厚板轧机、

950-2250mm热带钢连轧机、大型锻件支撑辊、1.5MW以上风电齿轮箱、热模锻

压力机等产品设计、制造方面均处于国内领先地位。 

4.2  市场份额突出，产品市场占有率居国内行业领先地位 

公司主导产品在国内市场拥有较高的市场占有率，市场份额突。如中厚

板轧机和大型热连轧机国内市场占有率在50%以上，大型电站铸锻件占国内产

量的40%以上，大型船用锻件中船机类产品占国内产量的65%左右，大型船用
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轴系（曲轴除外）产品占国内产量的50%左右，居于行业龙头地位；部分产品

已打破了国外厂商对国内市场的垄断。 

4.3  公司与时俱进，不断改善产品结构，提高市场能力 

公司强大的极限制造和柔性加工能力为公司提供了更宽广的产品线、灵

活的产品调整能力和较强的市场适应能力。公司具有一次性提供900吨级优质

钢液、浇铸600吨级真空钢锭、铸造500吨级铸件、锻件400吨级的极限制造能

力和可同时支撑清洁能源设备、石化设备、锻造设备、冶金设备十余条产品

专业生产线的柔性加工，这样大幅弱化了重机行业普遍具有的强周期性特征。

在面对百年一遇的金融危机时，二重重装迅速将主导产品由需求萎缩的冶金

设备转向景气度逐渐上升的电站设备和石化重型容器设备，从容的实现了产

品结构的调整，抓住了低碳环保经济为主流的主体形势，在核电设备领域取

得重大突破，占据市场份额，为公司奉献更大的利润。 

公司新签订单及在手订单在产品结构上出现明显改善。由于产品结构的

改善，公司新签订单和在手订单状况出现明显改善，在手订单中盈利水平较

高的电站设备、石化容器类、冶金备件订单占在手订单金额的65.15%。 

图4 二重重装当年新增订单金额扎比变化 
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资料来源：公司招股说明书 国联证券研究所 

4.4 公司研发投资力度稳步增长 

科研投入稳步增长，科研投入水平显著高于行业平均水平。二重重装

2006年至2008年的科研投入分别达到1.7亿、3.7亿和3.8亿，科研投入占销售

收入分别达4.3%、7.5%和4.8%。预计未来二重重装的科研投入将稳步增长，

这样的科研投入水平显著高于国内重机行业平均和一些国外优秀重机企业的
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科研投入水平，显示了二重重装追赶国外领先者的强劲势头。近几年来，二

重重装在电站大型铸锻件、冶金设备和石化重型容器设备等领域表现出的进

口替代趋势正是公司多年来重视科研投入的回报。 

五、募投项目分析 

二重重装此次募投项目紧紧围绕国家清洁能源战略方向和产业政策，着

力解决重点产品产能瓶颈问题以及优化产品结构提升产品等级、提升自主创

新能力，进一步巩固公司在行业中的主导地位。 

表4  二重重装募投项目 

项目名称 募集资金使用量（万元）

提高国家重大技术装备设计制造水平改造项目 66650 

大型水电机组铸锻件国产化改造项目 40015 

第三代核电锻件改造项目 25440 

自主化建设大型热连轧机成套设备项目 8704 

风力发电机主轴产业化项目 25000 

工业炉窑全面节能改造项目 30000 

企业信息化项目        6480 

大型铸锻件数值模拟国家工程实验室项目 6450 

合计         208739  
资料来源：公司招股说明书 国联证券研究所 

六、盈利预测 

根据相关行业及二重重装公司情况分析，预计2009年到2011年，公司主

营收入稳步增长，由于08年业务扩张，09年的三项费用略有增加。我们预计

今后两年，销售费用率、管理费用率以及财务费用率将基本维持现有水平。

因此我们预测，公司2009年、2010年和2011年的净利润分别为3.49亿元、5.32

亿元和7.12亿元，对应摊薄后EPS分别为0.206 元、0.315元和0.421元。 

 

图表5：公司盈利预测 

 会计年度   2008A  2009E  2010E   2011E  

 营业收入  （百万） 7,497.99 7647.9498 9177.5398 11104.82

 营业成本   7,059.88 7,273.11 8,551.85  10105.15

 营业税金及附加   32.32 32.12 41.29 49.97

 销售费用   125.97 130.02 156.02 188.78

 管理费用   526.55 611.84 642.43 777.34

 财务费用   211.94 229.44 302.85 355.35

 资产减值损失   4.99 50.00 70.00 50.00

 公允价值变动收益  0.00 0.00 0.00  0.00 
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 投资净收益   -2.35 36 0.00  0.00 

 营业利润   435.77 410.84 625.69 949.67

 营业外收入   25.97 0.00 0.00  0.00 

 营业外支出   107.09 0 0 0

 利润总额   354.66 410.84 625.69 949.67

 所得税   7.98 61.63 93.85 237.41

 净利润   346.67 349.21 531.83 712.25

 少数股东损益   0.01 0.00 0.00  0.00 

 归属母公司净利润  346.66 349.21 531.83 712.25

 每股收益（元） 0.205 0.206 0.315 0.421

资料来源：国联证券研究所 

七、估值：6.93-8.82 元 

A股可比公司估值：6.93-8.82 元 

考虑目前A股的上市公司，从所处行业和行业地位角度看，太原重工、华

锐铸钢、动力传动等公司与二重重装的可比性最强，此外，东方电气、上海

电气由于处在产业链上下游，驱动因素相同，其估值也具有可比性。因此，

我们目前，国内可比公司09年和10年的平均市盈率分别为31.23和25.1，考虑

到二重重装也是行业领先企业，拥有核心技术实力和竞争力，未来成长性的

确定等因素，我们给予二重重装09年的合理估值水平在32-36倍，中国二重上

市后的合理估值水平为2010年22-28倍，对应的每股股价为6.93-8.82元之间。 

图表6：A股可比公司估值 

证券代码 证券简称 EPS（2009E) EPS（2010E) PE（2009E) PE(2010E) 

600169.SH 太原重工 0.82 1.04 22.5 20.3 

600312.SH 华锐铸钢 0.66 0.85 42.7 33.15 

600875.SH 东方电气 1.64 2.05 27.88 22.27 

002164.SZ 东力传动 0.61 0.78 31.84 24.71 

平均值 — 31.23 25.1  

资料来源：WIND 国联证券 

八、询价建议： 

每一配售对象网下最多可填写三档申购价格，我们规划以下申购方案，

供参考： 

 

序号 
参考价格

（元） 

网下配售股数 

(万股) 
拟申购股数比例
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1 7.93 40% 

2 8.82 40% 

3 9.26 

6000 

20% 

 

 

 

二重重装是国内重型机械行业中的领军企业，拥有核心技术实力和竞争

力，未来成长性的确定，据此，我们建议的主报价为8.82元。同时为保证询

价成功，我们以上下一定浮动来确定最高报价和最低价格，我们建议提高最

高报价至9.26元，降低最低价格至7.93元。 

九、风险因素 

（1） 原材料及能源价格波动风险 

  二重重装产品生产周期长，各种原辅材料在公司产品生产成本中所占

比例高。如果未来原辅材料和能源价格大幅波动时，公司应对措施不力，则

公司盈利能力将受到不利影响。 

（2） 能源供应风险 

二重重装生产所需的电力和天然气消耗量较大。但随着生产规模的不断

扩大，如果能源供应不足，将会影响生产经营的正常开展。 

（3） 交通运输风险 

二重重装产品的体积和重量非常大，运输能力成为影响公司发展的重要

因素。随着公司生产能力的扩张，在交通运输方面的瓶颈也日益凸显。如果

未来相关公路、水路、铁路等运输能力不能及时满足公司产品运输的需要，

则公司生产经营及业绩受到影响。 

（4） 产品委外加工管理风险 

二重重装现有产能已不能满足产品产量的快速增长，为保证销售合同能

正常履行，公司将部分低端产品及部分粗加工工序以及委托加工方式交

由公司外部协作厂商生产完成。如公司对外加工供应商选择不妥、管理

不善，可能影响公司产品质量和及时交货。 
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上海 
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中性 行业指数在未来 6 个月内与大盘持平 
行业 

投资评级 
落后 行业指数在未来 6 个月内弱于大盘 

 

 

 

免责条款： 

本报告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。

报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价和询价。我公司及其雇员

对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司或关联机构可能会

持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提

供投资银行业务服务。本报告版权归国联证券所有，未经书面许可任何机构和个人不得以

任何形式翻版、复制、刊登。 


	一、基本情况
	二、申购情况
	三、重型机械行业发展状况分析
	3.1 重机行业快速发展，产品结构不断优化
	3.2行业格局分散，但各有所长
	3.3 行业壁垒高，进入技术要求高

	四、公司主要投资亮点分析
	4.1 中国大型铸锻件和成套装备领域的领军企业
	4.2  市场份额突出，产品市场占有率居国内行业领先地位
	4.3  公司与时俱进，不断改善产品结构，提高市场能力
	4.4 公司研发投资力度稳步增长

	五、募投项目分析
	六、盈利预测
	七、估值：6.93-8.82元
	A股可比公司估值：6.93-8.82元

	八、询价建议：
	九、风险因素

