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 ——多元化应对行业弱势、高盈利难言整体转暖 

谨慎推荐 

维持评级 

工业/工程机械 2009 年 5 月 19 日

 

投资要点： 

 公司公布的 2009 年 1 季度报告显示，装载机销售情况好于同行

业，产品市场占有率进一步提升，预计 2009 年全年销售量较

2008 年增速略有回落，但好于整体行业。 

 挖掘机销售同比增幅较大，同时作为公司重点拓展的增长点，

市场前景乐观，同时，公司着力研发挖掘机的高端产品，企业

盈利能力增厚。 

 08 年年末三项费用大量释放，为公司下一步轻装上阵提供较低

的可比平台，有利于保持公司盈利的稳定。 

 产品提价，成本下降，公司的毛利水平将维持在相对较高的水

平，在销售收入下降的情况下，仍能保持较高的盈利水平。 

 可转债已经触及赎回条款，存在可转债大量转换的风险，最大

可稀释 10%的企业收益。 

 按照公司现有主营预测 2009 年和 2010 年 EPS 为 0.90 元和 1.09
元，对应 18.74 元的市盈率分别为 21 倍和 17 倍。工程机械全

行业整体估值偏低，短期给予公司谨慎推荐评级。 

 

 

 

业绩预测： 

 主营收入   
(万元) 

增长率 
(%) 

归属母公

司净利润 
(万元) 

增长率

(%) 
EPS
(元)

ROE
(%) 

市盈率

(倍) 

红利

收益

率(%)

2008 926,838 22.07 34,004 (40.65) 0.72 26
2009E 954,551 2.99 41,788  22.89 0.90 21
2010E 1,059,417 10.98 50,863 21.72 1.09 18
2011E   
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市场数据 2009-5-18

收盘价： 18.74 元

52 周最高价： 31.95 元

52 周最低价： 7.66 元

平均持仓成本： 16.32 元

 

基本数据 2009Q1 

总股本（万股）： 47,432

流通 A股（万股）： 47,432

每股收益（元）： 0.32

每股净资产（元）： 5.88

每股经营现金流（元）： 1.13

市净率： 3.19

 

 

分析师: 荀剑 

TEL: (8621)6336 7000-273 

FAX: (8621)6337 3209 

Email: sylar.xun@gmail.com 

地 址:上海市延安东路 45 号 20F  

(邮编 200002) 
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1. 行业受累严重，难言见底复苏 

由于受到国际金融危机引起的全球经济衰退的影响，工程机械行业在 2008 年

呈现出上半年需求过热，原材料大幅度涨价，下半年尤其是需求极度萎缩的剧烈变

化，整个行业受到极大冲击。2009 年在国家“4 万亿”投资计划的拉东西下，工程

机械的需求量出现一定的回升，但是同比还是出现了不同程度的下降。 

 

图 1. 装载机国内企业销售量 

 

数据来源：机械工业协会、东北证券金融与产业研究所 

 

图 2. 挖掘机国内企业销售量 

 

数据来源：机械工业协会、东北证券金融与产业研究所 
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图 3. 推土机国内企业销售量 

 
数据来源：机械工业协会、东北证券金融与产业研究所 

 

装载机是工程建设辅助机型，主要应用于基础设施建设，矿山等方面。装载机

保有量较大，中小煤矿关停较多，而且部分为挖掘机所替代。挖掘机是土石方作业

的主力机型，推土机是工程辅助机械，均被广泛使用在基础设施建设中。 

2008 年，装载机子行业 14 家主要企业销量 14.5 万台，同比增长 6.3%；挖掘

机子行业 14 家主要企业销量 6.38 万台，同比增长 18.8%；压路机子行业 18 家主

要企业销量 1.04 万台，同比增长 9%；叉车子行业 12 家主要企业销量 9.16 万台，

同比增长 0.7%；起重机子行业 12 家主要企业销量 2.17 万台，同比增长 15.76%。

虽然 2008 年整体销量好于 2007 年，但是 2008 年第四季度开始，各细分子行业销

量环比全部出现下滑，同时由于工程机械制造的主要成本的钢材料价格在上半年持

续走高，全年整体盈利能力还是出现一定的下滑趋势。 

从目前销售情况看，2009 年 4 月份装载机国内厂商总销售量约 14832 台，环

比下降 11.67%，同比下降 38%，装载机市场很不乐观。2009 年 3 月挖掘机份销

量达到高峰，4 月份销售环比下降 19.11%，同比下降 9.7%，同比下滑幅度小于环

比下降幅度，这主要因为 08 年 4 月份挖掘机销售下滑幅度较大所致。推土机总销

量 873 台，同比下降 11%，环比上升 3.19%。同比下滑主要原因是出口下滑较快。

08 年我国推土机出口占总销量 40%左右， 09 年国内销量同比增长了 5%，但出

口销量仅相当于上年同期的 1/3。09 年国内推土机市场趋向于中小马力，导致国

内销售台数上升，但销售收入不增，单台价值和毛利率都有所下降。由于高铁等基

建拉动及作业方式改进，起重机销售继续增长。 

由于基础建设的投资拉动效应，工程机械的销售数量有所回暖，虽然部分细分
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子行业的 4 月份销售数据同比降幅收债，但是 2008 年同期工程机械的销售数量已

经出现一定的下滑，所以从目前形势尚未能判断工程机械行业整体出现复苏迹象。 

2. 产品多元化，高附加值应对冲击 

柳工目前销售的工程机械包括：装载机、挖掘机、压路机、平地机、滑移装载

机、摊铺机、汽车起重机、叉车等产品。2008 年公司各类整机销量达到 36,374 台，

比上年增长 19.9%。其中装载机销售续创新高，超过 28,900 台，销量增长稍高于

行业增长水平；挖掘机业务快速发展，年销售超过 2,500 台，销量增长比行业高出

约 19 个百分点；压路机销售超过 1,000 台，销量增长比行业高出约 14 个百分点；

叉车 2,400 台，销量增长比行业高出 71 个百分点；起重机业务尚处于整合阶段，

销售了 800 台，销量增长低于行业增长水平。另外，公司配件、平地机、挖掘装载

机、滑移装载机等业务同比均有大幅度增长。 

图 4. 2008 年主营业务收入 

 

数据来源：机械工业协会、东北证券金融与产业研究所 

 

图 5. 2008 年主营业务净利润 

 
数据来源：机械工业协会、东北证券金融与产业研究所 
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公司销售收入和净利润中，装载机的占比仍然较高，公司力图通过不断的产品

研发以及资本运作，增加工程机械的种类，进而降低挖掘机在经营中的占比情况，

增强企业自身的市场竞争能力，公司将在未来的市场中着力发展挖掘机、汽车起重

机、叉车等产品。从公布的 2008 年全球工程机械销售的排行榜中，柳工排在全球

的第 26 位，全国第 4 名，占据全球市场份额的 0.8%。 

 

图 5. 整机销售量 

 

数据来源：公司公告、东北证券金融与产业研究所 

 

图 6. 2009 年 1 季度分产品销售额 

 

数据来源：公司公告、东北证券金融与产业研究所 

 

从 1 季报的销售分产品情况看，装载机下降接近 20%，挖掘机和推土机也出

现一定程度的下降，只有压路机的销售额出现增加，但是销售占比较小；汽车起重
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机和压路机的销售数量增长明显，由此也不难判断，公司对于多元化业务发展模式

的选择是有针对性和实效性的，也为公司 1 季度实现销售净利润增加提供了有力的

支撑。同时从发展战略角度看，公司选择着力发展的产品具有较强的市场竞争力和

开拓性。 

 
图 7. 2009 年 1 季度分产品销售量 

 

数据来源：公司公告、东北证券金融与产业研究所 

 

从细分产品看，装载机产品的平均使用寿命为 10 年，但占总量的 25%的产品

用在矿山领域，由于矿山机械的工况条件差、工作强度大，矿山用装载机的使用寿

命远远短于其他行业装载机的使用年限，一般不超过 3 年，这实际上增大了装载机

的市场需求量，替代需求明显。但是，由于国家对于煤矿、铁矿等资源的治理工作

日见成效，矿山机械的整体需求量出现一定程度的萎缩。目前国内装载机行业以龙

工、柳工和厦工三大龙头为主，年销售量均在 2 万台以上（其中，2008 年柳工更

是以 29387 台/套销售量居首位，市场占有率超过 18%），前 10 大销售量均在 3000

台以上，其余为小于 3000 台套企业，装在市场的 HHI 指数接近 1160，属于低寡占

Ⅱ型，竞争比较充分，比较接近竞争型。这也就意味着在产能不断扩张需求相对萎

缩的 2009 年，全行业的竞争将更加激烈。装载机全行业的保有量在 70 万台套左右。 

国内挖掘机市场主要被韩国和日本产品占领，其中斗山、小松和日立三家占据

接近 60%的市场份额。但是，近两年，以三一重工和柳工为代表的国内挖掘机生

产企业迅速成长，市场份额目前各自接近 4%。挖掘机也成为公司新的业务增长点，

预计 2009 年仍能保持 20%的增长速度，向公司贡献利润。 

有别于挖掘机市场，叉车市场一直是国内品牌占主导，其中传统两强安徽叉车

集团公司和浙江杭叉工程机械集团，两者所占市场份额接近 50%，但是随着柳叉

和龙叉等工程机械制造企业进军该市场，传统踉跄的市场份额也在逐步缩小。 

汽车起重机和叉车市场相似，两强——徐重和中联重科占据市场份额查过
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70%，柳工 2008 年市场份额接近 4%，全行业保持 25%的复合增长率。可见，汽车

起重机行业的发展前景仍然广阔。柳工在 08 年收购振冲安利工程机械有限公司。

08 年销售量为 800 套，柳工将在“振冲安利”原有产品的基础上扩展产品系列，

通过投资扩大产能，公司预计 2012 年，年生产能力达到 5000 套，争取进入市场三

甲之列。预计，2009 年叉车的盈利暂不会出现快速提升局面。 

公司将通过产品结构的调整来改变装载机一项产品独大的局面，挖掘机将成为

公司近期盈利的重要增长点；从长期看，叉车和汽车起重机将成为公司保持持续增

长的重要动力。 

3. 原材料价格下降、费用降低，毛利率升高缓解危机 

目前，公布的 2009 年 1 季报看，公司的工程机械销售收入为 22 亿元，同比下

降-10%，但是净利润同比增长 8.6%，公司盈利能力明显增强，其主要原因在于原

材料价格明显回落，加之公司的部分产品从低端向高端市场升级，价格提升。预计

公司 2009 年的全年毛利率将呈现增长态势，接近 2007 年水平。 

 

图 8. 销售毛利率 

 

数据来源：公司公告、东北证券金融与产业研究所 

 

毛利率同比升高 3 个百分点的原因包括：装载机价格的提升，2008 年 4 月开

始装载机的销售价格提升 6-10%；原材料价格下降，2009 年 1 季度钢材料价格同

比下降接近 40%。两项因素共同作用使得公司的毛利水平明显提升，如果刚才价

格能够稳定，公司的整体盈利能力将可以维持在这个水平上。 
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图 8. 销售毛利率 

 

数据来源：公司公告、东北证券金融与产业研究所 

由于 2008 年行业形势整体不好，公司在 2008 年年末对管理费用和销售费用进

行大量释放，这样就为公司未来经营形成一个有力的底部，2009 年 1 季度管理费

用和销售费用出现了一定程度的回落，符合预期。同时，公司在 2008 年发行的可

转债增加了公司的财务费用，但是三项费用总量占比仍然出现一定的回落。公司资

产盈利能力得以提升。 

4. 可转债摊薄公司收益 

公司发行可转债的提前赎回条件是转股期内第二年公司股票在任何连续 30 个

交易日中至少 20 个交易日的收盘价格不低于当期转股价格的 130%（即 15 元），

公司有权提前赎回，赎回的价格是 104 元。目前可转债剩余总量占发行量的 70%，

可转债转换价格为 11.58 元。目前现有可转债价格高于转换股价 2.3%，可转债规

模 5.6 亿元，公司目前货币资金超过 10 亿元，所以存在转债大量转换成股票的风

险。以目前可转债全部转换股票计算，股票增量为 4839 万股，相对于整体稀释约

10%，降低财务费用 672 万元。稀释影响占主导地位，所以公司目前存在一定转债

压力。 

5. 风险与估值 

 前期市场上涨的原因在与柳工的销售收入下降的同时净利润却出现 8%的增

长，主要原因在于毛利率的增长好于销售量的下降，但是未来销售数据能否好

转尚难预测； 

 公司净利润的增长一部分来源于原材料价格下降，原材料价格的波动将直接对
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公司的经营产生影响； 

 可转债如果触发提前赎回条款，短期股价将面临压力； 

 出口形势不容乐观，难于达到公司 08 年的年报预期。 

按照公司现有主营预测 2009 年和 2010 年 EPS 为 0.90 元和 1.09 元，对应 18.74

元的市盈率分别为 21 倍和 17 倍。工程机械全行业整体估值偏低，短期给予公司谨

慎推荐评级。
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项目 2007/12/31 2008/12/31 2009/12/31 2010/12/31

一、营业收入 7592.57 9268.38 9545.51 10594.17 

二、营业总成本 6938.31 8923.90 9075.15 10001.15 

三、营业利润 663.19 381.76 470.36 593.03 

四、利润总额 664.91 411.53 480.48 618.43 

减：所得税 97.72 69.51 54.07 99.42 

五、净利润 567.19 342.02 426.41 519.01 

减：少数股东损益 1.48 1.98 8.53 10.38 

     归属于母公司所有者的净利润 565.71 340.04 417.88 508.63 

六、基本每股收益 (元) 1.20 0.72 0.90 1.09 
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投资评级说明: 

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 

优于大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 

同步大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  

落后大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 

 

公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 

推    荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 

谨慎推荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 

中    性：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 

回    避：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
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