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行业公司专题报告              
 

                     
 

                              ——资产注入即将完成，利好股价 

 

基本结论 
 徐工科技公布了购买股东资产暨关联交易报告书（修正稿），其收购方案

主要内容基本没变： 

 收购标的：徐工重型机械公司、液压件公司、专用车辆公司、特种机
械公司、随车起重机公司、进出口公司的股权和试验中心资产及商
标。标的资产评估价值为 53.09 亿元，评估增值率为 197.76%。 

图表1：标的资产  百万元 

名称 股权比例 主要产品或业务 备注 评估价值

徐工重型机械公司 90%汽车吊、履带吊、泵车、消防车 进出口公司持有另外10%股权 3,590.45
液压件公司 50%液压油缸 徐工重型公司持有另外50%股权 77.40
专用车辆公司 60%起重机底盘 徐工重型公司持有另外40%股权 102.12
特种机械公司 90% 3吨以下小型装载机 进出口公司持有另外10%股权 78.52
随车起重机公司 90%随车吊、桥梁检测车、高空作业车徐工重型公司持有另外10%股权 94.84
进出口公司 100%经营徐工机械子公司产品的进出口 587.67

名称 评估价值

商标 762.26
试验中心 15.95

构成

标有“徐工”、“徐工集团”、“XCMG”等文字及图形字样的28项正在使用的商标

包括房屋建筑物、土地使用权、设备及对应的负债

股权资产

非股权资产

来源：公司公告，国金证券研究所  

 收购方式：公司向大股东徐工机械非公开发行 3.22 亿股，发行价格为
16.47 元/股。 

 收购完成后公司直接或间接持有标的资产 100%股权，总股本由 5.45
亿股增加至 8.67 亿股；徐工机械持有公司股权比例由发行前的
33.80%上升为发行后的 58.40%。 

 徐重的汽车吊和随车起重机公司的随车吊产品的多年来市场占有率皆排名
第一，显示了强大的竞争力。 

图表2：徐重产品市场占有率 
产品 05年 0 6年 07年 08年 0 8年排 名

汽车吊 52 .50% 5 5.5 4% 53 .40% 5 6.50 % 第一

随车吊 30 .70% 2 9.9 0% 39 .30% 4 2.54 % 第一

履带吊 21 .34% 2 5.4 2% 23 .69% 2 5.16 % 第三

泵车 4 .43% 5.6 0% 4 .82% 3.24 % 第四

来源：公司资料，国金证券研究所  

 备考合并盈利预测：  

 假设资产收购于 07 年 1 月 1 日前完成，以及在预测期间的各项经营计
划和预算能够如期完成。 
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2009 年 06 月 26 日 徐工科技收购集团资产简评 
长期竞争力评级：高于行业均值
 
市场数据(人民币)  
市价(元) 31.59
已上市流通A股(百万股) 433.72
总市值(百万元) 17,219.32
年内股价最高最低(元) 31.59/10.72
沪深 300 指数  3117.92
深证成指 11385.88
2007 年股息率   0.41%
 

成交金额（百万元）
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 根据备考损益表，按收购完成后总股本计，公司 07-09 年 EPS 分别为
0.91、1.48 和 1.12 元，而公司在前期对 08 年 EPS 的备考预测为
1.31 元，实际情况好于预测。 

 由于公司与徐工机械就此次收购签订了《补偿协议》，徐工机械保证
在收购完成后当年度起的 3 年内，对标的公司的预测净利润的实现承
担保证责任，即如果标的公司实际盈利低于预测，徐工机械以现金方
式补偿差额。因此在全球金融危机背景下，徐工机械对标的资产的盈
利预测必然偏保守，我们认为真实情况可能好于预测。 

 根据备考资产负债构成，公司的应收帐款周转率和存货周转率分别约为
16.4 倍和 3.5 倍，在行业内处于较好水平；08 年底的资产负债率为
67%，有些偏高。 

图表3：备考资产负债构成  百万元 
年份 货币资金 应收帐款 存货 固定资产 资产合计 短期借款 应付票据 应付账款 预收款项 长期借款 负债合计 资产付债率

07年12月31日 3,114.08 669.28 2,935.74 1,501.23 10,336.99 745.05 2,311.36 1,630.35 1,127.83 445.00 6,973.80 67.46%
08年12月31日 3,022.30 966.92 3,663.06 1,944.02 12,423.01 845.35 2,670.15 1,923.40 660.54 257.00 8,313.14 66.92%
来源：公司资料，国金证券研究所  

 根据备考审计报告和公司当前的销售形势，我们预测收购完成后徐工科技
09-11 年 EPS 分别为 1.60、1.99 和 2.31 元，给予公司 23-25 倍 PE 估
值，目标价格为 36.80-40.00 元。 

图表4：分项业务预测 
项   目 2007 2008 2009E 2010E 2011E

工程起重机

平均售价（千元/台） 750.27 818.32 803.71 810.70 817.75
增长率（YOY） 9.07% -1.79% 0.87% 0.87%
销售数量（台） 9,704 12,187 13,649 15,697 18,051
增长率（YOY） 25.59% 12.00% 15.00% 15.00%

销售收入（百万元） 7,280.58 9,972.91 10,970.20 12,725.44 14,761.51
增长率（YOY） 36.98% 10.00% 16.00% 16.00%

毛利率 20.93% 23.28% 22.00% 23.00% 23.00%
销售成本（百万元） 5,756.53 7,651.17 8,556.76 9,798.59 11,366.36

增长率（YOY） 32.91% 11.84% 14.51% 16.00%
毛利（百万元） 1,524.06 2,321.74 2,413.44 2,926.85 3,395.15
增长率（YOY） 52.34% 3.95% 21.27% 16.00%
占总销售额比重 58.28% 62.77% 64.80% 65.94% 67.09%

占主营业务利润比重 71.92% 78.10% 75.79% 76.46% 77.32%

铲运机械（装载机）
平均售价（千元/台） 181.75 199.97 199.97 199.97 199.97

增长率（YOY） 10.02% 0.00% 0.00% 0.00%
销售数量（台） 11,646 11,562 9,828 10,810 11,892
增长率（YOY） -0.72% -15.00% 10.00% 10.00%

销售收入（百万元） 2,116.64 2,312.03 1,965.22 2,161.75 2,377.92
增长率（YOY） 9.23% -15.00% 10.00% 10.00%

毛利率 6.50% 6.46% 8.46% 9.46% 9.46%
销售成本（百万元） 1,978.99 2,162.62 1,798.92 1,957.19 2,152.91

增长率（YOY） 9.28% -16.82% 8.80% 10.00%
毛利（百万元） 137.65 149.41 166.31 204.55 225.01
增长率（YOY） 8.55% 11.31% 23.00% 10.00%
占总销售额比重 16.94% 14.55% 11.61% 11.20% 10.81%

占主营业务利润比重 6.50% 5.03% 5.22% 5.34% 5.12%

压实机械（压路机）
销售收入（百万元） 696.24 654.22 686.93 755.62 831.18

增长率（YOY） -6.04% 5.00% 10.00% 10.00%
毛利率 11.04% 12.16% 14.16% 15.16% 15.16%

销售成本（百万元） 619.35 574.69 589.69 641.10 705.21
增长率（YOY） -7.21% 2.61% 8.72% 10.00%
毛利（百万元） 76.89 79.53 97.24 114.52 125.98
增长率（YOY） 3.43% 22.28% 17.77% 10.00%
占总销售额比重 5.57% 4.12% 4.06% 3.92% 3.78%

占主营业务利润比重 3.63% 2.68% 3.05% 2.99% 2.87%
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混凝土机械（泵车）
平均售价（千元/台） 2,047.03 2,264.45 2,429.14 2,226.71 2,041.15

增长率（YOY） 10.62% 7.27% -8.33% -8.33%
销售数量（台） 129 141 155 186 223
增长率（YOY） 9.30% 10.00% 20.00% 20.00%

销售收入（百万元） 264.07 319.29 376.76 414.44 455.88
增长率（YOY） 20.91% 18.00% 10.00% 10.00%

毛利率 22.21% 22.23% 22.23% 22.23% 22.23%
销售成本（百万元） 205.41 248.30 293.00 322.30 354.53
增长率（YOY） 20.88% 18.00% 10.00% 10.00%
毛利（百万元） 58.66 70.98 83.76 92.14 101.35
增长率（YOY） 21.02% 18.00% 10.00% 10.00%
占总销售额比重 2.11% 2.01% 2.23% 2.15% 2.07%

占主营业务利润比重 2.77% 2.39% 2.63% 2.41% 2.31%

路面机械（摊铺机）
销售收入（百万元） 244.82 164.61 189.30 208.23 229.05
增长率（YOY） -32.76% 15.00% 10.00% 10.00%

毛利率 21.03% 25.72% 25.72% 25.72% 25.72%
销售成本（百万元） 193.33 122.27 140.61 154.67 170.14
增长率（YOY） -36.76% 15.00% 10.00% 10.00%
毛利（百万元） 51.49 42.34 48.69 53.56 58.91
增长率（YOY） -17.77% 15.00% 10.00% 10.00%
占总销售额比重 1.96% 1.04% 1.12% 1.08% 1.04%

占主营业务利润比重 2.43% 1.42% 1.53% 1.40% 1.34%

消防车
平均售价（千元/台） 1,455.54 1,528.65 1,528.65 1,528.65 1,528.65

增长率（YOY） 5.02% 0.00% 0.00% 0.00%
销售数量（台） 73 95 119 143 164
增长率（YOY） 30.14% 25.00% 20.00% 15.00%

销售收入（百万元） 106.25 145.22 181.53 217.83 250.51
增长率（YOY） 36.67% 25.00% 20.00% 15.00%

毛利率 42.43% 41.57% 41.57% 41.57% 41.57%
销售成本（百万元） 61.17 84.85 106.06 127.27 146.36
增长率（YOY） 38.70% 25.00% 20.00% 15.00%
毛利（百万元） 45.08 60.37 75.47 90.56 104.15
增长率（YOY） 33.93% 25.00% 20.00% 15.00%
占总销售额比重 0.85% 0.91% 1.07% 1.13% 1.14%

占主营业务利润比重 2.13% 2.03% 2.37% 2.37% 2.37%

路面机械（筑路机）
销售收入（百万元） 260.57 307.23 337.96 371.75 408.93
增长率（YOY） 17.91% 10.00% 10.00% 10.00%

毛利率 3.99% 4.18% 7.18% 7.18% 7.18%
销售成本（百万元） 250.17 294.40 313.70 345.07 379.58
增长率（YOY） 17.68% 6.56% 10.00% 10.00%
毛利（百万元） 10.40 12.83 24.26 26.68 29.35
增长率（YOY） 23.43% 89.00% 10.00% 10.00%
占总销售额比重 2.09% 1.93% 2.00% 1.93% 1.86%

占主营业务利润比重 0.49% 0.43% 0.76% 0.70% 0.67%

其它工程机械
销售收入（百万元） 362.25 366.59 395.92 435.51 479.06
增长率（YOY） 1.20% 8.00% 10.00% 10.00%

毛利率 9.22% 20.13% 20.13% 20.13% 20.13%
销售成本（百万元） 328.84 292.80 316.23 347.85 382.64
增长率（YOY） -10.96% 8.00% 10.00% 10.00%
毛利（百万元） 33.41 73.79 79.69 87.66 96.43
增长率（YOY） 120.87% 8.00% 10.00% 10.00%
占总销售额比重 2.90% 2.31% 2.34% 2.26% 2.18%

占主营业务利润比重 1.58% 2.48% 2.50% 2.29% 2.20%
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工程机械配件
销售收入（百万元） 333.46 291.86 335.63 369.20 406.12
增长率（YOY） -12.48% 15.00% 10.00% 10.00%

毛利率 13.30% 19.92% 19.92% 19.92% 19.92%
销售成本（百万元） 289.12 233.71 268.77 295.65 325.21
增长率（YOY） -19.16% 15.00% 10.00% 10.00%
毛利（百万元） 44.34 58.14 66.87 73.55 80.91
增长率（YOY） 31.14% 15.00% 10.00% 10.00%
占总销售额比重 2.67% 1.84% 1.98% 1.91% 1.85%

占主营业务利润比重 2.09% 1.96% 2.10% 1.92% 1.84%

其它业务收入
销售收入（百万元） 826.69 1,355.22 1,490.74 1,639.81 1,803.80
增长率（YOY） 63.93% 10.00% 10.00% 10.00%

毛利率 16.57% 7.64% 8.64% 9.64% 9.64%
销售成本（百万元） 689.69 1,251.70 1,361.96 1,481.76 1,629.94
增长率（YOY） 81.49% 8.81% 8.80% 10.00%
毛利（百万元） 137.00 103.52 128.78 158.05 173.86
增长率（YOY） -24.44% 24.40% 22.73% 10.00%
占总销售额比重 6.62% 8.53% 8.81% 8.50% 8.20%

占主营业务利润比重 6.47% 3.48% 4.04% 4.13% 3.96%

销售总收入（百万元） 12,491.58 15,889.18 16,930.19 19,299.58 22,003.95
销售总成本（百万元） 10,372.61 12,916.51 13,745.69 15,471.44 17,612.87

毛利（百万元） 2,118.97 2,972.67 3,184.50 3,828.13 4,391.09
平均毛利率 16.96% 18.71% 18.81% 19.84% 19.96%

来源：公司资料，国金证券研究所  

图表5：合并损益表 
损 益 表 （ 人 民 币 百 万 元 ）

2 0 0 7 2 0 0 8 2 0 0 9 E 2 0 1 0 E 2 0 1 1 E
主 营 业 务 收 入 1 2 ,4 9 2 1 5 ,8 8 9 1 6 ,9 3 0 1 9 ,3 0 0 2 2 , 0 0 4
    增 长 率 3 8 3 .4 % 2 7 .2 % 6 .6 % 1 4 . 0 % 1 4 .0 %
主 营 业 务 成 本 - 1 0 ,3 7 3 - 1 2 ,9 1 7 - 1 3 ,7 4 6 - 1 5 ,4 7 1 - 1 7 , 6 1 3
    % 销 售 收 入 8 3 .0 % 8 1 .3 % 8 1 .2 % 8 0 . 2 % 8 0 .0 %
毛 利 2 ,1 1 9 2 ,9 7 3 3 ,1 8 5 3 ,8 2 8 4 , 3 9 1
    % 销 售 收 入 1 7 .0 % 1 8 .7 % 1 8 .8 % 1 9 . 8 % 2 0 .0 %
营 业 税 金 及 附 加 - 4 3 - 4 9 - 5 8 - 6 6 - 7 5
    % 销 售 收 入 0 .3 % 0 .3 % 0 .3 % 0 . 3 % 0 .3 %
营 业 费 用 - 3 0 3 - 4 7 7 - 5 2 5 - 5 9 9 - 6 8 3
    % 销 售 收 入 2 .4 % 3 .0 % 3 .1 % 3 . 1 % 3 .1 %
管 理 费 用 - 6 0 2 - 8 1 1 - 8 8 2 - 1 ,0 4 4 - 1 , 1 9 0
    % 销 售 收 入 4 .8 % 5 .1 % 5 .2 % 5 . 4 % 5 .4 %
息 税 前 利 润 （ E B I T ） 1 ,1 7 1 1 ,6 3 5 1 ,7 2 0 2 ,1 2 0 2 , 4 4 3
    % 销 售 收 入 9 .4 % 1 0 .3 % 1 0 .2 % 1 1 . 0 % 1 1 .1 %
财 务 费 用 - 1 9 4 - 2 5 - 2 0 - 2 0
    % 销 售 收 入 0 .2 % 0 .0 % 0 .1 % 0 . 1 % 0 .1 %
资 产 减 值 损 失 - 4 6 - 8 2 - 4 0 - 4 0 - 4 0
公 允 价 值 变 动 收 益 0 0 0 0 0
投 资 收 益 3 1 0 0 0
    % 税 前 利 润 0 .3 % 0 .0 % 0 .0 % 0 . 0 % 0 .0 %
营 业 利 润 1 ,1 0 9 1 ,5 5 8 1 ,6 5 5 2 ,0 5 9 2 , 3 8 3
  营 业 利 润 率 8 .9 % 9 .8 % 9 .8 % 1 0 . 7 % 1 0 .8 %
营 业 外 收 支 - 2 1 5 0 0 0
税 前 利 润 1 ,1 0 8 1 ,5 7 3 1 ,6 5 5 2 ,0 5 9 2 , 3 8 3
    利 润 率 8 .9 % 9 .9 % 9 .8 % 1 0 . 7 % 1 0 .8 %
所 得 税 - 3 1 6 - 2 9 9 - 2 6 5 - 3 2 9 - 3 8 1
  所 得 税 率 2 8 .5 % 1 9 .0 % 1 6 .0 % 1 6 . 0 % 1 6 .0 %
净 利 润 7 9 2 1 ,2 7 4 1 ,3 9 0 1 ,7 3 0 2 , 0 0 2
少 数 股 东 损 益 - 1 - 8 1 1 1
归 属 于 母 公 司 的 净 利 7 9 2 1 ,2 8 2 1 ,3 8 9 1 ,7 2 9 2 , 0 0 1
    净 利 率 6 .3 % 8 .1 % 8 .2 % 9 . 0 % 9 .1 %

来源：公司资料，国金证券研究所  
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特别声明：  
本报告版权归“国金证券研究所”所有，未经事先书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的发布、复制。如引用、刊

发，需注明出处为“国金证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节和修改。本报告基于我公司及其研究人员认为可信的

公开资料或实地调研资料，但我公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均

反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。报告中的信息或所表达意见不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，

我公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。在法律允许的情况下，我公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所

发行的证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。我公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之

前已经使用或了解其中的信息。 


