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2009年6月29日 价值重估的两个理由：品牌与现金流价值 

工业·机械 目标估值：40元 强烈推荐-A(维持) 

事件： 

2009 年 6 月 25 日，证监会核准公司向徐工集团工程机械有限公司发行 3.22 亿股

股份购买相关资产，资产收购价格为 53 亿元，增发价格为 16.47 元/股，徐工科

技增发后的总股本为 8.67 亿股。 

点评： 

 增发后公司拥有徐工集团工程机械核心资产。徐工科技直接或间接持有重型

公司、进出口公司、液压件公司、专用车辆公司、随车起重机公司、特种机

械公司 100%的股权。大股东徐工机械的持股比例从 33.91%提高到 58.47%。

 增发后公司的资产质量和盈利能力得到明显提高。根据 2007 年及 2008 年备

考合并财务报告，假如本次交易在 2007 年 1 月 1 日完成，2007 年公司实现

的每股收益为 0.91 元/股，2008 年为 1.48 元/股。  

 徐工重型是未来上市公司主要的利润来源，竞争优势显著。近三年徐工重型

的汽车起重机国内市场占有率第一，2008 年占有率在 55%以上。公司难以被

复制的竞争力在于拥有工程机械产品及核心零部件的生产、配套能力，拥有

经营多年的国内外销售与采购网络。 

 公司价值有待重估的两个理由：其一，完整的产业链、品牌国际认知度、领

先的研发实力决定了公司的竞争力，也决定了“徐工”的品牌价值应为工程

机械行业之首；其二，公司经营现金流和资产周转率好于行业平均水平；而

目前市值仅为三一重工的 60%、中联重科的 78%，明显低估。 

 维持“强烈推荐-A”投资评级。我们预测 2009、2010 年徐工科技 EPS 为 1.74
和 2.05 元，目前的动态 PE 为 19 倍和 16 倍。在政策明朗和预期转好的前提

下，工程机械行业合理 PE 应在 20 倍以上，具有竞争优势和战略管理优势的

龙头企业应享受估值溢价，徐工也应不例外。按照 2009 年 25 倍和 2010 年

20 倍 PE 计算，徐工科技的合理估值在 40-44 元左右；如果按照可比公司 2.1
倍的平均市销率计算，徐工的估值也应该在 44 元左右。 

基础数据  

上证综指 2928
总股本（万股） 86744
总市值（亿元） 279
流通市值（亿元） 140
每股净资产（MRQ） 2.3
ROE（TTM） 9.2
资产负债率 68.6%
主要股东 徐工集团

主要股东持股比例 58%
  

股价表现  
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相关报告 

1、《徐工科技(000425)-重组方案众

望所归 长期投资价值凸现》
2008/7/24 
2、《机械行业 2009 年度投资策略-
危机中孕育的国家优势》2008.12 
3、《工程机械行业点评——扩张性财

政政策下的局部复苏》2009.2.16 

 

 

财务数据与估值 
会计年度 2007 2008 2009E 2010E 2011E
主营收入(百万元) 12492 15889 18273  21013 23535 

同比增长 - 27.2% 15.0% 15.0% 12.0%
营业利润(百万元) 1109 1558 1861  2207 2487 

同比增长 - 40.4% 19.5% 18.6% 12.7%
净利润(百万元) 792 1274 1501  1777 2002 

同比增长 - 61.8% 17.4% 18.2% 12.6%
每股收益(元) 0.91 1.48 1.74  2.05 2.31 
PE 35.2 21.8 18.5  15.7 13.9 
PB 2.2 1.8 1.5  1.3 1.2 

资料来源：招商证券 
注：以上数据以备考数据为基础计算。 
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一、增发后公司拥有徐工集团工程机械核心资产 

2009 年 6 月 25 日，徐工科技收到中国证监会出具的《关于核准徐州工程机械科技股份

有限公司向徐工集团工程机械有限公司发行股份购买资产的批复》，证监会核准徐工科

技向徐工集团工程机械有限公司发行 3.22 亿股股份购买相关资产，资产收购价格为 53
亿元，增发价格为 16.47 元/股，徐工科技增发后总股本为 8.67 亿股。 

通过增发徐工科技完成收购徐工机械拥有的重型公司及相关的工程机械类经营资产，主

要包括重型公司 90%股权、液压件公司 50%股权、专用车辆公司 60%股权、进出口公

司 100%股权、随车起重机公司 90%股权、特种机械公司 90%股权，以及试验中心资

产和徐工机械拥有的相关注册商标所有权。本次交易后徐工科技直接或间接持有重型公

司、进出口公司、液压件公司、专用车辆公司、随车起重机公司、特种机械公司 100%
的股权。大股东徐工机械持有徐工科技的股份从 33.91%提高到 58.47%。 

 

图1：完成收购后的徐工科技股权关系示意图 
 

资料来源：公司公告，招商证券研发中心 
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图2：徐工集团组织关系示意图 

 
数据来源：公司公告，招商证券研发中心 

 
二、中国汽车起重机行业的核心资产——徐工重型 

1 增发后徐工重型对上市公司利润贡献卓著 

2008 年徐工科技备考的营业收入构成中，工程起重机占 68.6%，其次是装载机和压实

机械。 

2008 年徐工科技备考的净利润为 12.8 亿元，其中各个子公司：徐工重型净利润为 13.39
亿元，进出口公司的净利润为 1.87 亿元；随车起重机的净利润仅 1259 万元；特种机械

公司的净利润仅 679 万元；另外，液压件公司和专用车公司净利润分别为 1386 万元和

3800 万元，这两家公司主要为徐工重型提供零部件，基本为内部销售。 

图3：2008年徐工科技备考的主营业务收入构成 
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数据来源：公司公告，招商证券研发中心 
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2 徐工重型在国内竞争优势突出 

徐工重型是中国大型臂架机械行业标志性企业，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。2008 年徐工重型实现销售收

入 153.7 亿元，同比增长 38%，销量超过 12400 台，同比增长 22%，实现利润 16 亿

元。 

近三年徐工重型的汽车起重机、随车起重机公司的随车起重机产品国内市场占有率第

一，占有率在 55%以上；徐工重型的履带式起重机产品一直位列国内市场前三名，消

防车产品则位居国内市场前两名，混凝土泵车产品排名第四；徐工重型已全面跻身世界

前三强，在全球确立了工程机械“中国制造”的核心地位。 

图4：徐工重型销量及收入增长示意图 
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数据来源：公司公告，招商证券研发中心 

图5：徐州重型主要产品均价稳步提升 表 1：徐州重型主要产品销量              （单位：台）
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(万元） 轮式起重机 混凝土泵车 消防车
 2006 2007 2008
轮式起重机 7084 9704 12187
混凝土泵车 67 129 141
消防车 64 73 95
合计 7215 9906 12423

资料来源：公司公告，招商证券研发中心 

资料来源：公司公告，招商证券研发中心  
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表2：轮式起重机市场占有率 

企业名称 2005 2006 2007 2008 
徐州重型机械有限公司 52.50% 55.50% 53.40% 56.50%
长沙中联重工科技发展股份有限公司 19.69% 18.63% 21.76% 22.60%
四川长江工程起重机有限责任公司 9.78% 10.57% 8.45% 5.30%
泰安起重机厂 7.00% 7.19% 7.89% 5.40%

合计 88.97% 91.89% 91.50% 89.80%
 
表3：履带式起重机行业市场占有率 

企业名称 2005 2006 2007 2008 
抚顺挖掘机制造有限责任公司 60.29% 42.69% 40.98% 32.92%
上海三一科技有限公司 15.90% 25.22% 25.64% 27.08%
徐州重型机械有限公司 21.30% 25.70% 23.70% 25.16%
中联重科浦沅分公司 2.51% 6.39% 9.68% 14.84%

合计 100% 100% 100% 100%
数据来源：公司公告，招商证券研发中心 

3 拥有核心零部件的生产能力  

我们认为公司难以被复制的竞争力是：拥有工程机械产品及核心零部件的生产配套能

力，这有利于控制整机产品质量和生产周期。此次《装备制造业振兴规划》首次提到：

坚持发展整机与提高基础配套水平相结合，努力实现重大技术装备自主化，带动基础配

套产品发展；提高基础件技术水平，开发特种原材料，扭转基础配套产品主要依赖进口

的局面。 

徐工集团拥有国内工程机械行业最完善的关键零部件配套体系，建立了液压件、驱动桥、

回转支承、齿轮箱、液压阀锁、专用底盘等基础零部件企业，其中的液压油缸、专用车

底盘零部件企业在此次定向增发后已注入上市公司，正是基于集团完善的零部件配套能

力，徐工重型的汽车起重机国产化率达到 90%以上。 

徐工液压件公司是原国家机械工业部定点生产高中压液压缸、液压阀锁、液压马达的专

业厂，是国内最大的液压缸专业制造公司之一。作为徐工机械重要的核心零部件制造企

业，液压件公司除满足集团自身配套需求外，已逐渐成为国内臂架类工程机械油缸生产

基地。2007 年、2008 年销售给徐工重型的产品分别占其销售总额的 88%、87%。2008
年、2009 年液压件公司的销量增长分别为 29%和 38%，营业收入的增长率达到 52%
和 48%，产品均价由 2006 年的 2797 元提高到 4000 元，这一方面说明产品的附加值

在提高，另一方面是外销比例提高。 

专用车辆公司产品为各种类型的起重机底盘，底盘由车架、悬架（钢板弹簧等）、前后

车桥、发动机、变速箱、传动轴、制动系统组成，专用车辆公司的专用底盘全部销售给

徐工重型，专用车底盘的价格在 25 万元左右，我们估算占徐工重型营业成本的比例在

30%左右。 
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三、公司价值有待重估的两个理由 

首先，完整的产业链、品牌国际认知度、领先的研发实力决定了公司的竞争力，也决定

了“徐工”的品牌价值应为工程机械行业之首；其二，公司经营现金流和资产周转率好

于行业平均水平，而目前市值仅为三一重工的 60%、中联重科的 78%，明显低估。 

1 “徐工”品牌价值应为国内工程机械行业之首 

“徐工”的品牌价值主要集中在工程机械业务，徐工集团的工程机械优质资产也已注入

上市公司，因此上市公司的价值应该反映“徐工”的品牌价值。我们认为从品牌的国际

认知度来看，“徐工”应排在国内工程机械行业之首。徐工机械所属各控股子公司的进

出口业务是由此次注入的进出口公司统一实施的，进出口公司作为“徐工”品牌产品对

外销售和采购的平台，已经在海内外建立了较为健全的销售和采购网络。出口产品主要

为汽车起重机、平地机、摊铺机、压路机、装载机等，这些产品的相关资产已注入上市

公司。 

（1） 根据公司网站上的新闻，2008 年尽管工程机械出口市场急速下滑，但是徐工集团

实现出口超 8 亿美元，比上年增长 43%，保持了持续、强劲、快速的增长势头，在国

内同行业处于领先地位。其中，起重机出口占据行业同类产品出口量的 73%，装载机、

压路机、平地机等主机出口持续保持了行业第一。目前，徐工集团已在全球 130 多个国

家和地区实现了销售，并全线进入欧洲、澳洲等发达地区市场，2008 年 12 月，徐工集

团波兰厂建成并即将投产，在海外布局和产业化上又迈出重要的第一步。2008 年徐工

海外市场占有率已超过 30%，据世界移动式起重机前十强公布的排名显示，徐工重型

各项综合经济指标已位列全球汽车起重机第一位。  

（2） 根据公司公告，2008 年进出口公司的营业收入达到 52.3 亿元，同比增长 53%，

与公司网站上的集团的出口金额比较接近。 

公司具有研发优势，是国内行业标准的制定者。此次收购的标的资产共拥有专利 170
项，其中有 2 项发明专利，160 项实用新型专利，8 项外观设计专利。徐工致力于成为

行业内技术标准的主要制订者和国际标准的重要参与者，先后主持和参与制订了多项国

家标准和行业标准。另外，徐工集团技术中心是国家首批认定的企业技术中心，根据国

家发改委 2007 年综合测评，徐工集团技术中心居 473 家国家级企业技术中心第 15 
位，为工程机械行业首位。 

2 现金流及资产周转状况远远好于行业平均水平 

公司未公布备考的上市公司现金流量表，我们这里仅考查徐工重型经营现金流量，2008
年徐工重型每股经营现金流为 0.62 元，高于可比上市公司。（注：我们根据备考的资产

负债表及利润表用间接法估算，2008 年徐工科技的经营现金流为 18 亿元，更远高于可

比上市公司。）当然，由于不同的细分行业，客户群及销售政策的差异对现金流的影响

各异，但是我们认为公司现金流良好最重要的原因是徐工重型是国内汽车起重机行业绝

对的龙头，确保了行业良好的竞争格局和竞争秩序。 

下表我们还对比了 2008 年徐工科技（备考）、三一重工、中联重科主要的财务指标，

2008 年徐工科技的成长性、营运能力两类指标明显领先于可比上市公司，显示了公司
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（尤其是徐重）卓越的管理水平和抗风险能力；虽然由于产品类型不同，徐工科技毛利

率低于三一重工和中联重科，但是 ROE 却高于后两者。 

表4：主要的财务指标比较 
2008 年 徐工科技 三一重工 中联重科 

年成长率  
营业收入 27.2% 50.3% 51.0%
营业利润 40.4% -25.7% 22.2%
净利润 60.9% -23.3% 17.7%
获利能力 
毛利率 18.7% 30.0% 27.4%
净利率 8.1% 9.0% 11.6%
ROE 31.2% 21.1% 30.9%
偿债能力   
资产负债率 66.9% 55.7% 76.9%
净负债比率 9.4% 25.5% 36.4%
流动比率 0.7 2.2 1.1 
速动比率 0.4 1.5 0.7 
营运能力 
资产周转率 1.3 1.0 0.6 
存货周转率 3.9 3.6 2.5 
应收帐款周转率 19.4 5.3 5.0 
应付帐款周转率 7.3 8.5 4.2 
每股资料（元） 
每股收益 1.48 0.83 1.0 
每股经营现金 - 0.43 0.2 
每股净资产 7.54 3.92 3.3 
每股股利 - 0.18 0.14
估值比率     
PE 22 35.7 22.7 
PB 4.3 7.5 7.0 
PS 1.8 3.2 2.4
数据来源：公司公告，招商证券研发中心 
注：上表中徐工的财务指标由备考财务数据计算。 

3 价值重估需要时间 

我们认为，徐工科技价值低估有两方面的原因： 

一、投资者对刚刚完成资产注入的上市公司了解不多，公司刚刚增发获批，备考的数据

刚披露，对信息了解不充分。 

二、投资者对国有企业的公司冶理结构、管理效率还心存疑虑。我们认为这个问题很难

在短期内得到改变，但是未来肯定会有所改善，毕竟徐工未来的发展还需要资本市

场作为融资平台。
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四、投资建议：维持“强烈推荐-A” 

我们预测 2009、2010 年徐工科技 EPS 为 1.74 和 2.05 元，目前的动态 PE 为 19 倍和

16 倍。在政策明朗和预期转好的前提下，未来两年工程机械行业增长确定，合理 PE
应在 20 倍以上，具有竞争优势和战略管理优势的龙头企业应享受估值溢价，徐工也应

不例外。按照 2009 年 25 倍和 2010 年 20 倍 PE 计算，徐工科技的合理估值在 40-44
元。 

下面重点比较了与徐工科技具有可比性的四家工程机械上市公司，这四家公司 2009 年

平均 PE 接近 20 倍，而徐工科技 PS 仍明显低于三一重工和中联重科。我们认为徐工

的品牌价值和现金流价值并未完全得到体现，如果按照 2.1 倍的平均市销率计算，徐工

的估值也应该在 44 元左右。 

表 5：盈利预测简表 
单位：百万元 2007 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入 12492 15889 18273  21013 23535 
 营业成本 10373 12917 14801  16979 19016 
 营业税金及附加 43 49 50  50 50 
 营业费用 303 477 548  630 706 
 管理费用 602 811 914  1051 1177 
 财务费用 19 (4) 10  8 10 
 资产减值损失 46 82 90  90 90 
 公允价值变动收益 0 0 0  0 0 
 投资收益 3 1 1  1 1 
营业利润 1109 1558 1861  2207 2487 
 营业外收入 17 30 30  30 30 
 营业外支出 18 15 15  15 15 
利润总额 1108 1573 1876  2222 2502 
 所得税 316 299 375  444 500 
净利润 792 1274 1501  1777 2002 
 少数股东损益 -1 -8 -5  -2 -2 
归属于母公司净利润 792 1282 1506  1779 2004 
EPS（元） 0.91 1.48 1.74  2.05 2.27 

资料来源：招商证券研发中心 

表6：工程机械重点上市公司估值比较 
EPS PE 股票名称 市值

(亿) 
6.26 

收盘价 2008 2009E 2010E 2009E 2010E 
PS PB 评级 

三一重工 439.9 29.6 0.83 1.33 1.65 22.2 17.9 3.2 7.3 强烈推荐-A
徐工科技 279.3 32.2 1.48 1.74 2.05 18.5 15.7 1.5 7.1 强烈推荐-A
柳工 108.6 16.9 0.53 0.8 0.88 21.2 19.2 1.2 3.9 审慎推荐-A
中联重科 355.9 23.4 1.03 1.05 1.36 22.3 17.2 2.4 6.6 审慎推荐-A
资料来源：招商证券研发中心 
注：徐工科技市值是以增发后股本计算，EPS 为备考业绩。 
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图 6：徐工科技历史 PE Band  图 7：徐工科技历史 PB Band 
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网络、扩张模式等几个方面来分析三一重工的长期竞争优势，并针对市场分歧阐述我们

对其长期价值的认识。 
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