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年代煤矿机电 (8043 HK) 

评级 卖出 

收市价 HK$0.81 

目标价 HK$0.62 

市值 (港币百万) 3,729 

过去 3 月平均交易 (港币百万) 14.7 

52 周高/低 (港币) 0.97/0.25 

发行股数 (百万股) 4,604 

主要股东 EMORY WILLIAMS 
 (71.3%) 

来源:彭博 

 
 

股价表现 

 绝对 相对 

1 月 47.3% 45.9% 
3 月 200.0% 214.9% 
6 月 2.5% 28.7% 
来源:彭博 

 

过去一年股价 

 
来源:彭博 

 

 

0.0 

0.2 

0.4 

0.6 

0.8 

1.0 

Nov 10 Feb 11 May 11 Aug 11 Nov 11

HK$

年代煤矿机电（8043 HK，HK$0.81，TP: HK$0.62，卖出） — 离场以锁定
卡特彼勒收购行动所带来的利润  
 
 第三季度业绩。年代煤矿机电公布了一个令人失望的第三季度业绩。 今年第

三季度的收入同比下降了 7%，从 2010 年同期的 4.97 亿元（港币‧下同）

下降至今年第三季度的 4.62 亿元。毛利率亦至从今年第二季度的 15%缩减

至第三季度的 14%，在 2010 年第三季度毛利率为 20%。根据公司表示，盈

利能力下降最主要的原因是由于钢材价格在第二至第三季度中高企所致。公

司第三季度净利润大幅下跌，从去年同期的 4,800 万元，同比下跌 81%至今

年第三季度的 900 万元。我们相信，收益下降最主要的原因是由于在信贷紧

缩的环境下，令公司在交付手头订单上有所放缓。 

 

 被卡特彼勒收购。美国重型工业设备制造商卡特彼勒（CAT US）对年代煤矿

机电提出全面收购，股票持有人可选择：1）以现金方式出售手头股票；或 2）

以贷款票据方式替代。股票持有人亦可选择接受以现金方式出售部分股份，

并以贷款票据方式转让余下股份。如以现金方式出售股票，持有人可以收到

每股 0.88 港元。而选择贷款票据方式的话，持有人可以收到从 每股 0.75 港

元至 1.15 港元不等的偿还，而有关的偿还价值取决于公司在 2012 和 2013

年的毛利。 

 

 我们建议选择现金方式。贷款票据的价值，取决于公司在 2012 和 2013 年

的毛利。按照刚公布的第三季度结果，我们下调了公司在 2012 和 2013 年的

毛利预测，分别从 7.49 亿元和 8.54 亿元，下调至 6.22 亿元和 7.70 亿元。

基于我们对公司的盈利预测及根据有关贷款票据的条款，持有人只可以获得

每股 0.75 港元的偿还。因此我们建议选择具有较高的收益的现金方式，持有

人可以获得每股 0.88 港元，相当于 19.7 倍 2012 年市盈率。 

 

 在信贷紧缩的环境下，公司对手头订单的交付有所放缓，此外，煤矿经营商

对液压支架的订单数量亦可能下降。因此，我们向下调了对公司于 2012 年

的盈利预测，从 3.25 亿元下调至 2.10 亿元，并下调了对公司的目标价，从 

0.67 港元，下调至 0.62 港元，相当于行业的平均值 — 13.8 倍 2012 年市

盈率。目前公司的价格经已反映了有关的信息，加上卡特彼勒的收购行动存

在政策风险，所以我们对公司的评级从「买入」下调至「卖出」。 

 

财务资料 
(截至 12 月 31 日) FY09A FY10A FY11E FY12E FY13E 

营业额 (港币百万元) 1,405 1,769 2,590 4,103 4,763 

净利润 (港币百万元) 131 135 92 210 322 

每股收益 (港币) 0.033 0.031 0.016 0.037 0.057 

每股收益变动 (%) N/A (6.3) (47.2) 128.4 53.2 

市盈率(x) 15.6 16.6 31.5 13.8 9.0 

市帐率 (x) 9.3 1.8 2.2 1.8 1.5 

股息率 (%) - - - - - 

权益收益率 (%) 119.0 18.7 7.2 14.5 18.4 

净财务杠杆率 (%) 160.9 10.0 21.7 50.5 1.4 

来源: 公司及招银国际预测 
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分析员声明 
负责撰写本报告的全部或部分内容之分析员，就本报告所提及的证券及其发行人做出以下声明：（1）发表于本报告的观点准确地反映有

关于他们个人对所提及的证券及其发行人的观点；（2）他们的薪酬在过往、现在和将来与发表在报告上的观点并无直接或间接关系。 
 
此外，分析员确认，无论是他们本人还是他们的关联人士（按香港证券及期货事务监察委员会操作守则的相关定义）（1）并没有在发表

研究报告 30 日前处置或买卖该等证券；（2）不会在发表报告 3 个工作日内处置或买卖本报告中提及的该等证券；（3）没有在有关香港

上市公司内任职高级人员；（4）并没有持有有关证券的任何权益。 
 

招银证券投资评级 
买入 : 股价于未来 12 个月的潜在涨幅超过 15% 

持有 : 股价于未来 12 个月的潜在变幅在-15%至+15%之间 

卖出 : 股价于未来 12 个月的潜在跌幅超过 15% 

未评级 : 招银国际并未给予投资评级 
 
 

招银国际证券有限公司 
地址: 香港中环夏悫道 12 号美国银行中心 18 楼 1803-04 室 电话: (852) 3900 0888 传真: (852) 3900 0800 
 

招银国际证券有限公司(“招银证券”)为招银国际金融有限公司之全资附属公司 (招银国际金融有限公司为招商银行之全资附属公司)  
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