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工程机械航母启航在即 
报告要点 

 工程机械行业一季度销售数据回暖：存量与增量的区别决定了工程机

械销量增速取决于固定资产投资增量变化，尽管一季度房地产及采矿

业新增固定资产投资增速下滑，但在基建投资的拉动下，工程机械行

业销售数据环比好转，好转的持续性将取决于细分产品的下游分布，

以基建为主的工程机械产品 2009 年增长前景最为明确，工程起重机便

是其中之一。 

 工程起重机市场竞争格局及 2009 年需求分析：工程起重机行业市场竞

争格局呈现“马太效应”，徐重及中联的市场份额仍在进一步的扩大之

中，行业新进入者短期内无法对龙头企业形成威胁；工程起重机下游

需求分散，基建占比相对较大，因此 2009 年国内市场需求将取决于铁

路及公路新开工项目数量，建议投资者重点关注铁路及公路月度新开

工项目数量（最新数据显示，4 月份基建投资仍有望保持高增长）。 

 徐工科技——工程机械航母启航在即：在完成资产收购后，徐工科技

2008 年的销售收入有望超过 150 亿元，从而成为国内销售收入规模最

大的工程机械类上市公司，徐重作为徐工集团皇冠上的明珠，将为徐

工科技贡献 80%以上利润，徐重“航母舰群”的发展战略将进一步完

善产品结构以及形成新的利润增长点。 

 给予公司“推荐”的投资评级：我们预计公司 2008-2010 年的备考 EPS
分别为 1.51、1.84 及 2.38 元（全年并表），公司作为工程起重机行业

领导者及 2009 年业绩增长最为确定的上市公司，估值水平应向三一及

中联看齐，目前估值水平明显偏低，给予公司“推荐”的投资评级。 

主要财务指标 

 2007A 2008E 2009E 2010E
营业收入（百万元） 11044 13813 14761 17391
增长率(％)  25.07% 6.87% 17.82%
归属母公司所有者净利润（百万元） 990 1333 1625 2105
增长率(％)  34.58% 21.91% 29.56%
每股收益(元) 1.12 1.51 1.84 2.38 

当前股价： 31.05
工业行业评级 

公司基本数据 2009.4.14 

总股本(万股) 54509
流通 A 股/B 股(万股) 43372/0
资产负债率 63.78%
每股净资产（元） 2.30
市盈率（当前） 155.25
市净率（当前） 13.5
12 个月内最高/最低价 31.65/9.96

市场表现对比图（近 12 个月） 
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行业内跟踪公司比较 

三一重工 08A 09E 10E
PE 30.58 20.41 15.87
PB 7.12 5.28 3.96
中联重科 08A 09E 10E
PE 21.97 19.06 15.69
PB 4.22 3.45 2.83
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一、如何看待一季度工程机械销量好转？ 
根据工程机械行业协会 2009 年一季度的统计，行业销售数据相对 2008 年四季度出现明显

的好转，2-3 月份的单月销售数据甚至出现同比上升，相对数据分析，我们更为关注工程机

械需求好转的原因以及可持续性。 

 

1.1、工程机械销量好转的原因——四万亿投资&信心恢复 
从工程机械行业 2008 年 4 季度至 2009 年 2 月份的销售数据来看，行业需求增速在 2009
年 1 月份出现最低点，并在二月份出现大幅反弹，由于上述分析没有考虑到春节假期的影响，

因此我们对行业销售数据进行了调整（剔除节假日），结果显示行业需求增速在 2008 年 12
月份探底反弹。 

图 1：土石方及起重工程机械月度销售数据（调整前）    图 2：土石方及起重工程机械月度销售数据（调整后） 
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资料来源：行业协会、长江证券研究部 

从全社会固定资产投资增速来看，2008 年 3-4 季度该数据仍处于下降的趋势，但在 2008
年 12 月份触底反弹，与工程机械行业土石方及起重工程机械的销售数据基本一致。 

图 3：全社会单月固定资产投资增速在 2008 年四季度触底 
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资料来源： 国家统计局、长江证券研究部 
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从工程机械行业的主要下游投资增速来看，房地产行业的单月投资增速已处于 2004 年以来

的最低水平，采矿业的单月投资增速同样处于下滑阶段，对工程机械需求贡献最大的依然是

四万亿所带来的基建投资。 
 
图 4：2009 年 2 月份房地产行业累计 FAI 增速持续回落   图 5：2009 年 2 月份采矿行业累计 FAI 增速持续回落 
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图 6：2009 年 1-2 月份公路累计投资增速大幅上升       图 7：2009 年 1-2 月份铁路累计投资增速创出新高 
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高达246%

 
资料来源： 国家统计局、长江证券研究部 

结合我们近期对四川及湖北地区工程机械代理商及租赁商的调研信息来看，四万亿所带来的

基础设施建设及灾后重建成为拉动工程机械销量上升的主要原因，而房地产及采矿业的需求

依然处于持续的低迷状态。 

除了四万亿的拉动之外，实业投资者信心的恢复也是重要因素之一，我们在调研中了解到，

在四万亿政策出台之前，代理商、租赁商及建筑商均对新开工项目持悲观态度，在四万亿政

策出台之后，考虑到项目尚未开工，部分下游客户仍然持观望态度，但在 2008 年 11-12 月

份及 2009 年春节后，大量新开工项目极大地增强了下游客户的信心。因此，2009 年 1-2
月份销售数据的好转也源于信心的恢复。 
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图 8：2008.11-2009.2 新开工项目新增个数逐步上升     图 9：工业企业家信心指数在 2008 年四季度探底回升 
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资料来源： 国家统计局、长江证券研究部 

 

1.2、投资拉动需求上升背后的原因——产品销量与新增投资高度

正相关 

工程机械属于典型的投资拉动型行业，投资力度的加大将带来工程施工量的增加，并随之带

动工程机械销量的上升，但从工程机械的历史销售数据来看，两者却存在着明显的背离。 

图 10：年度固定资产投资增速与行业销售收入相关性不强 
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资料来源： 国家统计局、长江证券研究部 

行业销售收入增速与固定资产投资增速出现背离的主要原因在于——固定资产投资项目中

的工程机械设备除了新增需求之外，还包括市场存量。因此，拉动工程机械行业新增需求的

因素应该是新增固定资产投资，而并非固定资产投资存量。 

对比新增固定资产投资增速与行业销售收入增速之间的关系，我们可以看到两者之间的拟合

程度更好，进一步分析细分产品销量增速，可以发现产品销量增速与新增投资增速高度正相

关。 
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图 11：行业销售收入与新增固定资产投资比较           图 12：装载机销量与新增固定资产投资比较 
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图 13：挖掘机销量与新增固定资产投资比较              图 14：汽车起重机销量与新增固定资产投资比较 
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资料来源： 国家统计局、行业协会、长江证券研究部 

从月度累计新增固定资产投资增速来看，2009 年 1-2 月份累计新增固定资产投资增速达到

35.82%，环比 2008 年 12 月份的 28.45%上升幅度较大，从而验证了 2009 年 1-2 月份工程

机械销量环比好转存在着实际的市场需求，而并非代理商提前储备库存，结合我们在草根调

研中了解到的信息，由于挖掘机及汽车起重机的销售单价较高，即使以按揭的方式购买，如

果没有实际的租金收入，购买用户将很难负担月度利息费用，因此往往是有了实际的施工需

求之后，客户才会考虑购买相应的工程机械。 

图 15：月度累计新增固定资产投资增速 
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资料来源： 国家统计局、长江证券研究部 

 

1.3、需求上升是否具备持续性——细分产品存在差异 

根据我们上述的分析，工程机械销量的上升将取决于新增 FAI 增速，从工程机械行业三大下

游：基础建设、房地产及采矿业 2009 年 1-2 月份新增 FAI 增速来看，房地产及采矿业均出

现了大幅下滑，而交通运输新增 FAI 则是出现了大幅增长，成为带动工程机械销量上升的主

动力，同时验证了我们在第一节中的分析。  

图 16：房地产行业 2009.1-2 月份新增 FAI 增速          图 17：采矿业 2009.1-2 月份新增 FAI 增速 
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资料来源： 国家统计局、长江证券研究部 

基于谨慎性的考虑，我们认为 2009 年下半年房地产及采矿业新增投资依然存在着不确定性，

从国家四万亿的投资方向来看，基础设施建设投资金额达到 15000 亿元，占比达到 38%，

相对房地产及采矿业，2009 年基础设施建设新增 FAI 的增长前景最为明确。 

图 18：2004-2009 年 1-2 月份交通运输新增 FAI 对比     图 19：国家四万亿投资构成（调整后）      
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资料来源：长江证券研究部 

考虑到 2009 年基础设施建设投资增长的前景最为明确，因此，下游构成以基础设施建设为

主的工程机械产品的增长前景更为明确。 
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对比 2009 年 1-3 月份土石方工程机械与工程起重机的销量增速，我们可以发现，土石方工

程机械的销量增速尽管在 2 月份出现了反弹，但在 3 月份出现了大幅负增长，我们认为负增

长主要有两方面的原因：1）2008 年 3 月份基数高；2）基建投资对需求的正面效应部分被

房地产及采矿业的负面效应所抵消。 

图 20：2009 年 1-3 月份土石方工程机械与汽车起重机销量增速对比 
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资料来源：调研信息、长江证券研究部（注：汽车起重机的销量增速由徐重代替） 

考虑到工程机械细分产品的下游构成不同，我们预计 2009 年细分产品的需求前景存在着差

异，其中，工程起重机的增长前景相对更加明确（其他市场容量较小的产品，如旋挖钻机同

样受益于基础设施建设）。 

图 21：2009 年工程起重机的增长前景相对更加明确 

 

资料来源：调研信息、长江证券研究部 
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二、工程起重机市场分析 
对于工程起重机市场，我们关注的是行业需求构成、市场竞争格局以及未来的成长性分析，

在最后一部分中，我们将结合全国铁路及公路新开工项目数量来分析工程起重机 2009 年的

市场需求前景。 

 

2.1、工程起重机简介——汽车式及履带式起重机成为市场主流 
根据工程机械协会的定义，工程起重机主要指移动式起重机，包括汽车起重机、全路面起重

机、履带式起重机及随车起重机。 

 

图 22：汽车起重机图解                               图 23：全路面起重机图解 

   
资料来源：长江证券研究部 

 

图 24：履带式起重机图解                             图 25：随车起重机图解 

  
资料来源：长江证券研究部 

从国内工程起重机的销量构成来看，汽车起重机占比接近 80%，是市场销量最大的工程起

重机；从细分产品近两年的销量增速来看，履带式起重机的成长性最为突出。 
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26：国内工程起重机市场需求构成                      图 27：2006-2007 年工程起重机销量增速分析 
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资料来源：行业协会、长江证券研究部 

国内工程起重机的需求构成及销量增速表明，全路面起重机由于单价较高（约为相同吨位汽

车起重机的两倍），目前国内市场需求量较小；随车起重机受益于其对小吨位汽车起重机（8t
以下）的替代，销量增速明显高于行业平均水平，但目前的基数依然较低；履带式起重机受

益于近年来大型建设项目的开工，成长性明显优于其他产品，整体来看，汽车起重机及履带

式起重机成为市场需求主流，我们分析的重点也将集中在上述两类产品。 

 

2.2、工程起重机下游需求分析——下游分散、基建为主 

工程起重机属于吊装设备，广泛的应用于公路、铁路、化工、水利、火电、风电及核电工程

建设，近年来，随着工程施工工艺的改善，工程起重机的下游日趋广泛（应用领域甚至包括

园林的迁移），整体来看，工程起重机的应用领域以基础设施建设为主。 

 汽车起重机 

汽车起重机的主要下游包括铁路（高铁、城际铁路及轻轨）、公路、水利、电力及化工等。 

根据我们在四川及湖北调研中了解到的信息来看，拉动四川地区工程机械销量上升的主要原

因在于灾后重建及基建投资（四川省已成为全国土石方工程机械销量最大的地区），而带动

湖北地区工程机械销量上升的主要原因在于基础设施建设。 

图 28：四川及湖北地区汽车起重机及挖掘机销量增速（2009Q1） 
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资料来源： 调研信息、长江证券研究部 

从 2009 年一季度四川及湖北地区工程机械的销售情况来看，汽车起重机与挖掘机的分化较

为明显，而下游构成不同是导致细分产品增速出现差异的主要原因。如湖北地区挖掘机下游

有 30-40%集中在房地产，2008 年下半年以来房地产投资的持续低迷导致基建投资的作用有

所削弱，另外，根据跨省代理商的透露，工程机械在矿产资源丰富的华北地区销售情况同样

不理想；而汽车起重机在四川及湖北热销的主要原因在于它的下游主要集中在基础设施建

设，在国家加大对基础设施投资的力度后，汽车起重机的销量出现了爆发式的增长。 

以湖北地区为例，高铁、城际铁路及轻轨建设为汽车起重机的下游需求贡献了 50%以上的

增量，根据代理商的介绍，由于高铁建设目前主要以高架桥的方式进行，因此桩工机械——

旋挖钻机供不应求，高铁施工线大约每两公里有一台旋挖钻机作业，而每台旋挖钻机需要配

置一台汽车起重机进行联合作业，这就为汽车起重机带来了新增市场需求。同样，，城际铁

路及轻轨建设同样带动了汽车起重机的市场需求。 

 

 履带式起重机 

履带式起重机属于重型吊装设备，下游包括电力、新能源、地铁及大型石化设备安装等，随

着中国步入重化工阶段，国家将不断加大对于大型能源设施（火电、风电及核电）、化工设

施（百万吨乙烯项目）及基础设施建设（地铁建设）的投资力度。 

在大型能源设施、化工设施及基础设施建设投资的拉动下，国内履带式起重机表观消费量由

2001 年的 26 台上升至 2007 年的 575 台，年均复合增长率高达 67.5%。 

29：中国重化工进程在 2002 年步入加速阶段             图 30：2001-2007 年国内履带式起重机表观消费量 
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资料来源：国家统计局、行业协会、长江证券研究部 

 

2.3、工程起重机市场竞争格局——“马太效应”明显 

工程起重机的市场进入壁垒较高，主要包括两个方面：1）技术方面，由于吊装设备的翻车

事故将对人员及设备造成重大损失，因此底盘及臂架等核心零部件的匹配将对起重机的安全
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性及工作效率产生重大影响；2）生产许可证，由于轮式起重机可在道路上行驶，因此目前

属于专用汽车领域，生产企业必须具有国家颁发的生产许可证。 

 汽车起重机 

从汽车起重机的市场竞争格局来看，行业处于寡头垄断的竞争格局，2007 年前四大企业合

计市场份额高达 86.1%，尽管相比 2006 年有所下降，但对比徐重及中联的市场份额，我们

可以发现，2004-2007 年两者的市场份额稳步上升，国内汽车起重机市场“马太效应”逐步

显现。 

31：2004-2007 年国内汽车起重机市场竞争格局          图 32：国内汽车起重机市场“马太效应”逐步显现 

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

2004 2005 2006 2007

徐重 中联 四川长起 泰安东岳 其他  

60.0%

65.0%

70.0%

75.0%

80.0%

85.0%

90.0%

前四大企业合计 徐重及中联合计

前四大企业合计 85.6% 86.8% 88.1% 86.1%

徐重及中联合计 63.8% 69.0% 69.9% 71.0%

2004 2005 2006 2007

 
资料来源：行业协会、长江证券研究部 

目前，行业内的竞争企业大致分为三类：行业领头羊、合资企业及行业新进入者。 

 
图 33：国内汽车起重机市场竞争企业构成 

 

资料来源：长江证券研究部 

通过分析行业内的竞争主体，我们认为，在三大品牌中，中外合资品牌均是老牌国企（四川

长起及泰安东岳）在自身无法获得成长空间的条件下，主动寻求外资收购而创立的。从目前

的发展态势来看，一方面由于外资企业受金融危机的冲击较大——新增投资有限，另一方面

外资企业不熟悉中国市场——发展战略不明确，因此，从长期竞争格局来看，长起及东岳的

市场份额极有可能逐年下降，他们的市场份额将被龙头企业及行业新进入者逐步蚕食，这也
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是徐重及中联的市场份额能够继续上升的原因。从新的竞争对手来看，柳工在收购蚌埠后，

有望提升蚌埠的综合竞争力，但汽车起重机市场与土石方工程机械市场不同，汽车起重机行

业中配件支持、销售模式及售后服务等环节都需要长时间的积累，三一同样存在着的类似的

问题。因此，新的竞争者仍然无法撼动徐重及中联的市场地位。 

结论：合资企业市场份额将逐步下滑，他们原有的市场份额将被行业领头羊及新进入者所瓜

分。 

 

 履带式起重机 

由于履带式起重机的行业进入壁垒相对汽车起重机更高，因此其行业集中度也相对汽车起重

机更高，四家主要企业合计市场份额达到 98%。 

图 34：国内汽车起重机市场竞争企业构成 
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资料来源：行业协会、长江证券研究部 

从近年来市场份额来看，行业领头羊抚挖的市场份额正在逐步下降，三一及徐重的市场份额

相当，他们与抚挖的差距正在不断缩小，考虑到行业进入壁垒和市场集中度，我们预计履带

式起重机行业的长期竞争主体依然以抚挖、徐重、三一及中联为主，其中，抚挖的市场份额

仍有下降的空间，徐重及三一的市场份额有望与抚挖持平。 

 

2.4、工程起重机市场成长性分析——高增长依然有望延续 

由于工程起重机的下游需求主要集中在基础设施建设领域，因此工程起重机未来的成长性将

取决于国内的新增基础设施建设空间。 

对于汽车起重机国内市场的成长空间的分析，我们重点关注铁路及公路建设，从从目前我国

高速公路网及铁路网的密度来看（以国土面积计算），均远远落后于发达国家，甚至落后于

同处于发展中国家的印度。 
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图 35：国内外高速公路网密度比较                    图 36：国内外铁路网密度比较 
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资料来源：国家统计局、长江证券研究部 

从分区域的公路及铁路网密度来看，中西部基础设施建设明显落后于东部，以国土面积计算，

中部及西部公路网密度只有东部的 55.9%及 23.23%，中部及西部铁路网密度只有东部的

62.14%及 19.95%，从长期发展的局势来看，中部及西部的交通基础设施建设仍有较大的空

间。上述数据的分析与我们在四川及湖北地区调研中了解到的信息一致，尽管东部也加大了

交通基础设施的建设力度，但由于存量较大，因此增幅有限。 

图 37：东中西部公路网密度比较                       图 38：东中西部铁路网密度比较 
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图 39：东中西部 2009 年 1 月份交通建设投资增速比较   图 40：东中西部 2009 年 2 月份交通建设投资增速比较 
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资料来源：国家统计局、长江证券研究部 

根据国家铁路及公路中长期发展规划来看，铁路营业里程将由 2007 年的 6.36 万公里上升至

2010 年的 9 万公里（原规划 8.5 万公里），在 2020 年达到 12 万公里，其中电气化里程由

2007 年的 2.4 万公里上升至 2010 年的 4 万公里，并在 2020 年达到 7.2 万公里；公路方面，

营业里程将由 2007 年的 358 万公里上升至 2010 年的 370 万公里及 2020 年的 420 万公里，

高速公路营业里程将由 2007 年的 5.39 万公里上升至 2010 年的 6.5 万公里及 2020 年的 10
万公里。 

从国家公路及铁路中长期发展规划来看，中国的交通基础设施建设仍然存在着较大的市场空

间，在调研过程中，代理商也反馈，从中部及西部的交通基础设施存量来看，未来国内的汽

车起重机市场仍然存在 3-5 年的高速增长期。 

从履带式起重机的下游来看，风电、核电及化工建设均处于国家长期发展战略的核心地位，

特别是新能源建设，根据长江证券策略部的研究，中国重化工进程并没有结束，我们预计履

带式起重机的市场需求仍将保持较快的增长。 

图 41：2007-2020 年国家铁路建设规划                 图 42：2007-2020 年国家公路建设规划 
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图 43：国内风电装机容量不断升                       图 44：国内核电发展空间广阔 

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

7000

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

140%

风力发电累计装机总量 Yoy

MW

 

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

3500

4000

4500

5000

2000 十五 十一五 十二五 十三五

0%

50%

100%

150%

200%

250%

核电装机容量/万千瓦 Yoy
 

资料来源：国家统计局、长江证券研究部 
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2.5、工程起重机 2009 年市场需求分析——关注铁路及公路建设

新开工项目 

根据行业协会的统计，国内汽车起重机销量的 20%用于出口，履带式起重机的出口占比达

到 50%，出口占比过大导致履带式起重机 2009 年的市场需求前景取决于海外市场需求。 

从出口区域来看，亚洲特别是印度及中东成为汽车起重机及履带起重机的主要出口区域，印

度及中东地区基础设施建设带动了国内工程起重机的出口增长。 

图 45：1997-2007 年轮式起重机出口数据统计           图 46：2001-2007 年履带式起重机出口数据统计 
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图 47：国内汽车起重机出口区域构成                   图 48：国内履带式起重机出口区域构成 
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资料来源：行业协会、长江证券研究部 

对比分析 1991-2002 年日本工程机械对中东地区的出口情况，我们可以发现，在原油价格

回落的第二年，中东地区的工程机械进口增速将会出现大幅下滑，而在原油价格反弹的次年，

中东地区的工程机械进口增速将出现大幅上升。 
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图 49：中东地区工程机械进口增速与原油价格变化相关 
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资料来源：长江证券研究部 

随着本轮金融危机的深化，印度及中东地区的经济均遭受了重创，特别是中东，在原油价格

大幅回落的背景下，中东地区 2009 年工程机械进口前景不容乐观，但在下半年全球经济复

苏及原油价格反弹的背景下，我们预计 2009 年工程起重机出口增速将出现“前低后高”的

情况（根据机经网的最新统计，2009 年 1-2 月份工程机械出口同比增长-24.89%）。  

在出口前景不容乐观的背景下，工程起重机 2009 年的市场需求将主要取决于国内基础设施

建设提供的市场增量。 

从 2009 年 1-2 月份的交通基础设施固定资产投资增速来看，铁路及公路累计固定资产投资

增速均创出了 2007 年 1 月份以来的新高（铁路：187%、公路：58%），尽管铁路及公路全

年的固定资产投资增速可能下滑，但从国家保经济增长的角度来看，一旦经济增速再次出现

向下的颓势，投资仍将是拉动中国经济增长的有效手段，而基建投资有望继续成为国家实施

相关政策的“利器”，建议投资者重点关注铁路及公路的新开工项目数量。 

图 50：公路新开工项目数量与单月 FAI 增速正相关       图 51：2009 年 3-4 月份公路 FAI 仍有望保持高增长 
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资料来源：长江证券研究部（注：2009 年 4 月份的统计数据截止至 2009-04-13） 

根据我们对 2007-2008 年单月公路新开工项目数量及国内公路单月 FAI 增速的对比分析，

我们发现两者高度正相关，2008 年 4-8 月份公路单月 FAI 增速下滑正是由于新开工项目数
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量的急剧下滑，而公路单月 FAI 增速在 2008 年 9 月份之后的反弹也正是由于新开工项目的

同比上升。 

根据我们对 2009 年 1-4 月份的公路新开工项目数据的统计（截止至 2009-04-13），2009 年

1-2 月份公路 FAI 保持高增长的原因同样是由于新开工项目数量的大幅上升，考虑到 3-4 月

份公路新开工项目数量依然维持高增长，我们预计公路 FAI将在 3-4月份延续高增长的态势。 

图 52：2009 年 1-4 月份铁路新开工项目数量及铁路 FAI 单月增速（截止至 2009-04-13） 

4

0

3
2

9 9

32

14134.44%

245.58%

0

5

10

15

20

25

30

35

1月 2月 3月 4月
0%

50%

100%

150%

200%

250%

300%

2008 2009 铁路FAI单月增速  
资料来源：长江证券研究部 

铁路 FAI 单月增速与新开工项目数量有着类似的关系，考虑到 2009 年 3-4 月份铁路新开工

项目数量的持续上升，我们预计铁路 FAI 同样有望在 3-4 月份维持高增长。 

对于汽车起重机及履带式起重机市场需求前景分析，我们认为汽车起重机受益于国内基础设

施建设以及出口占比相对较小，2009 年市场销量增速有望保持在 10-15%左右，而履带式起

重机由于出口占比较大将导致 2009 年市场销量出现 10%左右的负增长。 

从 2009 年 1-2 月份的汽车起重机销量增速来看，2 月份单月销量增速出现了 28%的增长，

汽车起重机销量的高增长能否延续将取决于基建新增投资，建议投资者重点关注铁路及公路

新开工项目数量变化，另外，海外市场的转暖将同样有助于汽车起重机销量的超预期。 
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三、徐工科技：工程机械航母启航 
根据徐工科技的公告，公司将通过定向增发的方式收购大股东徐工集团的核心资产，公开信

息显示，收购完成后，徐工科技将有望成为国内销售规模最大的工程机械企业，在本节内容

中，我们将介绍徐工集团、徐重的盈利状况及未来的发展战略。 

 

3.1、徐工集团——中国工程机械行业的“航空母舰” 
徐工集团成立于 1989 年 3 月，成立二十年来始终保持中国工程机械行业排头兵的地位，目

前位居世界工程机械行业第 15 位，中国 500 强企业第 168 位，中国制造业 500 强第 84 位，

是中国工程机械产品品种和系列最齐全、最具竞争力和最具影响力的大型企业集团。 

徐工集团主营业务集中在工程机械及关键零配件领域，参股及控股了 20 家子公司。 

图 53：徐工集团组织架构                             图 54：徐工集团参股及控股子公司情况 

  
资料来源：公司资料、长江证券研 

根据行业协会的统计。徐工集团 2007 年实现销售收入 234 亿元，位居行业第一位。 

表 1：2006-2007 年工程机械集团公司（本土品牌）排名 
销售额/亿元 2006 销售额/亿元 2007 排名 

徐工集团 173.56 徐工集团 233.73 1 
长沙建设研究院 71.57 长沙建设研究院 145.96 2 

柳工集团 71.44 三一集团 130.52 3 
山工集团 71.33 柳工集团 106.97 4 
三一集团 60.36 常林集团 103.46 5 
龙工控股 37.18 山工集团 100.27 6 
成都神钢 34.48 龙工控股 53.17 7 
厦工股份 33.11 成都神钢 52.75 8 
山推股份 29.21 厦工股份 47.74 9 

安徽叉车集团 25.33 安徽叉车集团 34.18 10 
资料来源：行业协会、长江证券研究部 
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从公司的产品结构来看，在大型工程机械集团公司中，徐工集团与三一集团的产品线最为完

善，覆盖了包括土石方工程机械、工程起重机、路面机械及桩工机械在内的所有工程机械。。 

表 2：大型工程机械集团公司产品结构分布 

企业 
挖掘

机 

装载

机 

路面

机械 

小型

工程

机械 

工程

起重

机 

混凝

土机

械 

推土

机 

平地

机 
叉车

桩工

机械 

产品

数量 

徐工集团 ★ ★ ★ ★ ★ ★  ★  ★ 8 

长沙建设研究

院 
   ★   ★ ★  ★  ★ 5 

三一集团 ★  ★ ★ ★ ★ ★ ★  ★ 8 

柳工集团 ★ ★ ★ ★ ★   ★    6 

常林集团 ★  ★ ★    ★ ★   5 

山工集团 ★ ★ ★ ★        4 

龙工控股 ★  ★          2 

成都神钢 ★ ★ ★      ★    4 

厦工股份 ★ ★   ★    ★ ★   5 

安徽叉车集团   ★         ★   2 

资料来源：长江证券研究部 

结论：拥有完善的产品结构以及完整的产业链，作为国内销售规模最大的工程机械企业，徐

工集团被称之为国内工程机械的“航空母舰”。 

 

3.2、徐州重型——徐工集团皇冠上的明珠 

徐州重型机械有限公司（即徐州重型机械厂）是徐工集团的核心支柱企业，销量、收入、利

润、单位面积产出等各项综合指标位列全球汽车起重机第一。徐重位于江苏省徐州市，占地

60 万平方米，建筑面积 40 万平方米，年制造能力 15000 台，08 年销售收入突破 150 亿元。

徐工重型是中国大型臂架机械行业的标志性企业，提供 8 吨到 130 吨汽车起重机，25 吨到

800 吨全地面起重机，50 吨到 1000 吨履带式起重机，37 米至 56 米混凝土泵车，20 米到

68 米特种消防车，产品遍及世界各个施工现场。 

以 2007 年销售收入计算，徐重的销售收入占徐工集团销售收入的比例约为 47%，但徐重以

47%的销售收入向徐工集团贡献了 65%的净利润，尽管徐工集团旗下有八家工程机械类子

公司，但徐重是徐工集团销售收入规模最大以及盈利能力最强的子公司，当之无愧的成为徐

工集团“皇冠上的明珠”。 

 

 



 

23  请阅读最后一页评级说明和重要声明 

公司研究（深度报告）

图 55：徐重销售收入占集团比例约为 47%              图 56：徐重净利润占集团比例约为 65% 
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65%

35%

重型公司 其他  
资料来源：公司公告、长江证券研究部 

徐重同国内工程机械类上市公司相比，在销售收入规模方面位居行业第一，但在盈利能力方

面逊色于三一与中联，与柳工接近。 

图 57：徐重与工程机械上市公司销售规模对比           图 58：徐重与工程机械上市公司盈利能力对比 

112

7.2

91.44

19.06

89.74

13.31

75.92

5.67

50.72

2.13

48.18

4.72

0

20

40

60

80

100

120

销售收入 净利润

徐重 三一重工 中联重科 柳工 厦工 山推  

15%

6.61%

34.56%

20.84%

28.63%

14.83%

19.02%

7.47%

15.21%

4.20%

18.33%

9.80%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

毛利率 净利润率

徐重 三一重工 中联重科 柳工 厦工 山推  
资料来源：公司公告、长江证券研究部 

徐重的主导产品包括汽车起重机、全地面起重机、履带式起重机、混凝土泵车及消防车等，

从徐重的发展规划来看，公司将采取“巨型航母战斗群”的发展战略，其中汽车起重机是主

力航母，履带式起重机是右翼护卫。而价值量高的混凝土泵车，则是左翼护卫舰群，消防精

品则为基础舰队。另外，徐重以其以强大的研发、营销体系各踞哑铃两端，中间哑铃把是由

精干的基础制造体系铸成，有力地支撑迅速强大并不断发展的哑铃头的需求，全力构建形成

具有强大核心竞争力的哑铃型企业。 

从徐重的销售收入及利润构成来看，我们预计起重机业务占公司销售收入的比重将超过

90%，尽管混凝土泵车及消防车占公司收入的比例较小，但盈利能力较强，随着规模的逐步

扩大将有助于提升徐重的总和盈利能力。在公司的侧翼产品中，相对于竞争市场已趋成熟的

混凝土泵车，我们更加看好徐重在履带式起重机及消防车领域的发展前景。 

从徐重细分产品的市场占有率来看，公司在工程起重机及消防车领域的市场竞争优势较为明

显，考虑到起重机业务的收入及利润占比较大，起重机业务在近几年内将依然是公司最主要

的收入及利润来源。 
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图 59：徐重主导产品市场占有率 
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资料来源：行业协会、长江证券研究部 

 

3.3、徐工科技——工程机械航母启航 

徐工科技在 2008 年 7 月公告，公司将通过定向增发的方式收购大股东徐工集团的核心资产，

包括徐重、液压件公司、专用车辆公司、进出口公司、随车起重机公司及特种机械等公司，

本次收购完成后，徐工集团大部分核心资产均被注入到上市公司，徐工集团这一举措表明，

公司将借助徐工科技这一资本运作平台做大做强工程机械主业，而徐工科技也借助本次资本

运作完成角色转换，成为徐工集团最重要的子公司。 

图 60：徐工机械资产概况（资产注入前）               图 61：徐工机械资产概况（资产注入后） 

  
资料来源：公司公告、长江证券研究部 

根据公司披露的信息，我们预计在合并报表后，起重机业务的收入及利润占比将分别达到

70%及 85%，成为徐工科技最主要的收入及利润来源。 
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图 62：徐工科技主营业务收入构成（资产注入后）       图 63：徐工科技主营业务利润构成（资产注入后） 
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资料来源：公司公告、长江证券研究部 

从公司分项业务盈利能力来看，我们预计消防车有望成为公司盈利能力最强的产品，工程起

重机、泵车及路面机械的销售毛利率有望保持在 20%以上。 

图 64：徐工科技分项产品盈利能力预测（资产注入后） 
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资料来源：公司公告、长江证券研究部 

我们预计在合并报表后，徐工科技 2008 年主营业务收入有望达到 150 亿元，公司将成为 A
股销售收入规模最大的工程机械上市公司，收购资产的完成将预示着徐工科技这艘“工程机

械航母”正式启航。 
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四、盈利预测及估值分析 
根据我们的分析，在合并资产报表后，工程起重机、装载机及路面机械将成为徐工科技最主

要的收入及利润来源，因此，我们将对上述业务进行重点分析。 

 

4.1、分项业务盈利预测 
徐工科技（注入资产后）的主导产品包括：工程起重机、装载机、压实机械、路面机械、泵

车、消防车及零配件等。 

 工程起重机 

结合我们对国内工程起重机市场需求的分析，我们预计公司工程起重机业务 2009 年的收入

增幅约为 10%，尽管结构向小吨位转变（毛利率较低），但成本的下降同样有助于提升产品

盈利水平，我们预计工程起重机业务 2009 年毛利率维持不变。 

 装载机 

根据我们在调研中了解到的信息，装载机市场由于房地产及矿山需求并未启动，因此基建投

资无法完全弥补其他行业需求的回落，但考虑到下半年基数下降以及其他行业需求有望回

升，我们预计装载机业务收入全年增幅将在-5%，成本的下降及零部件的自制将有助于提升

装载机业务的毛利率。 

 压实机械及路面机械 

压实机械及路面机械与公路建设投资相关度较高，2009 年公路建设投资增长前景较为明确，

我们预计压实及路面机械收入增速约为 8%，毛利率将小幅上升。 

 泵车及消防车 

泵车业务受房地产开工面积下降的负面影响较大，但高铁建设可以弥补部分需求的回落，预

计全年销售收入出现 10%的负增长，毛利率将略有下滑；消防车的需求主体为政府部门，

我们预计该项业务收入增速将保持稳定增长，毛利率略有上升。 

在完成资产注入后，徐工科技的产品结构较为复杂，但投资者需要重点关注工程起重机及装

载机的销售情况，由于上述两项业务的收入及利润占比较大，因此相对业绩的弹性系数更高，

如果国内基础设施建设及出口超预期，将对公司业绩产生正面影响，反之亦然。 
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表 3：公司分项业务盈利预测 
万元 2007 2008E 2009E 2010E 

工程起重机 750,000  1,012,500  1,113,750  1,336,500  
Yoy   35% 10% 20% 

毛利率 25.50% 23.50% 23.50% 24.00% 
装载机 195,278  210,986  200,437  220,480  

Yoy   8.04% -5% 10% 
毛利率 3.87% 4.87% 5.50% 6.50% 
路面机械 21,372  16,508  17,829  20,503  

Yoy   -22.76% 8% 15% 
毛利率 23.72% 25.94% 27% 28% 
压实机械 68,705  65,185  70,400  77,440  

Yoy   -5.12% 8% 10% 
毛利率 10.06% 11.18% 12% 13% 
泵车 28,000  31,080  27,972  33,566  
Yoy   11.00% -10% 20% 

毛利率 23.00% 21.00% 20% 21% 
消防车 10,000  15,000  17,250  20,700  

Yoy   50.00% 15% 20% 
毛利率 45.00% 43.00% 44% 44% 
零配件 31,000  30,000  28,500  29,925  

Yoy   -3.23% -5% 5% 
毛利率 20% 18.00% 18.5% 19% 

资料来源：公司公告、长江证券研究部 

 

4.2、公司业绩预测及估值 

结合我们对公司分项业务的盈利预测，我们预计公司 2008-2010年的备考EPS分别为 1.51、
1.84 及 2.38 元（考虑全年并表）。 

表 4：公司分项业务盈利预测 

万元 2007 2008E 2009E 2010E 

营业总收入 1,104,355  1,381,259  1,476,137  1,739,114  

营业总成本 962,891  1,224,468  1,284,988  1,491,458  

其中营业成本 876,427  1,103,100  1,171,663  1,366,373  

营业税金及附加 3,313  4,144  4,428  5,217  

销售费用 27,609  41,438  38,380  41,739  

销售费用率 2.50% 3% 2.60% 2.40% 

管理费用 49,696  66,300  64,950  73,043  
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管理费用率 4.50% 4.80% 4.40% 4.20% 

财务费用 1,546  2,486  2,067  2,087  

财务费用率 0.14% 0.18% 0.14% 0.12% 

资产减值损失 4,300  7,000  3,500  3,000  

营业利润 141,464  156,791  191,149  247,656  

营业外收支 0 0 0 0 

利润总额 141,464  156,791  191,149  247,656  

所得税率 30.00% 15.00% 15.00% 15.00% 

所得税费用 42,439  23,519  28,672  37,148  

净利润 99,025  133,272  162,477  210,508  

股本 88,500  88,500  88,500  88,500  

EPS（元/股） 1.12  1.51  1.84  2.38  

资料来源：公司公告、长江证券研究部 

对比行业内重点上市公司的动态估值，徐工科技的估值水平明显偏低，作为国内销售规模最

大以及业绩增长最为明确的的工程机械企业，我们认为公司的估值水平不应低于行业平均水

平，作为国内工程起重机行业龙头企业，公司的估值应向三一及中联看齐，考虑到公司目前

的估值水平偏低，我们给予公司“推荐”的投资评级。 

表 5：行业内重点公司估值对比 

EPS PE 
证券代码 证券简称 最新价 

2008E 2009E 2010E 2008E 2009E 2010E 

600031.SH 三一重工 25.99  0.85  1.27 1.64 30.58 20.41 15.87  

000157.SZ 中联重科 24.01  1.09  1.26 1.53 21.97 19.06 15.69  

002097.SZ 山河智能 16.48  0.18 0.33 1.2 91.56 49.94 13.73  

000528.SZ 柳工 17.04  0.83 0.89 1.67 20.53 19.15 10.20  

000680.SZ 山推股份 12.73  0.66 0.72 0.8 19.29 17.68 15.91  

002147.SZ 方圆支承 17.58  0.5 0.65 1.21 35.16 27.05 14.53  

600761.SH 安徽合力 10.78  0.53 0.49 0.55 20.34 22.00 19.60  

000425.SZ 徐工科技 31.05  1.51 1.84 2.38 20.56 16.88 13.05  

资料来源：公司公告、长江证券研究部 

股价催化剂：公告获得资产注入批文及基建投资带动汽车起重机销量超预期。 

投资风险：固定资产投资增速下滑及出口持续低于市场预期。 
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