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装载机龙头，业务稳定 
柳工是国内装载机行业龙头，市场份额和产品质量居国内首位。以

2008 年业务数据看装载机产品占收入比 70%以上，其次是挖掘机

12%左右。预计装载机业务将维持稳定，挖掘机等业务因其总量较

小将保持增长。公司目前的战略主要是加快叉车、起重机等新业务

的快速发展以及进一步加快国际化步伐。 

优势业务依然将小幅增长 
目前，装载机行业高增长时期已经过去，正在步入成熟期。虽然保

有量巨大，但是年内基础设施投资陆续释放及采掘业回暖，预计 2009

年装载机销量将仅有较小幅度的下滑，同时成本下降给企业带来盈

利能力的回升。行业中龙头企业如柳工的收入增长和盈利状况都将

比较乐观。 

新兴业务仍处于发展初期 
预计挖掘机 2009 年产量超过 3000 台，相对其他厂商市场占有率较

小，与其他国产品牌挖掘机竞争主要体现在产品销售战略、售后服

务和渠道控制力上，业务拓展主要受制于渠道；起重机仍处于规模

初步上升阶段，目前产能在 1000 台左右，2009 年上半年销量接近

600 台。叉车项目处于起步阶段，业务发展仍有很长的过程。 

盈利预测与估值 
我们预计公司 2009、2010、2011 年的营业收入分别为 94.2 亿元、

107.2 亿元、122.5 亿元。EPS 分别为 0.950、1.132、1.270 元。合

理的估值 23.0 元。给予“买入”的投资评级。 

风险提示 
1、对下游行业依赖的风险；2、销售模式引致的风险；3、行业竞争

加剧的风险；4、主要原材料价格波动的风险；5、汇率变动风险。 

 
 
 

公司评级 

当前价格(元) 19.12

目标价格(元) 23.00

前次评级 无评级

 

 
 

股价走势 

 
市场表现 1 个月 3 个月 12 个月

股价涨幅 25.54% 35.18% 29.85%

上证综指 14.86% 25.36% 31.46%

 
 
 

股票数据 

总股本(万股) 60,597.83

流通 A 股(万股) 60,596.35

主要股东: 

广西柳工集团有限公司

主要股东持股比例 34.59%

流通 A 股比例 100.00%

 
 
 

财务比率 

ROE 12.88%

ROA 5.42%

资产负债率 57.72%

每股净资产(元) 5.59

2008 年报数据. 
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装载机龙头，业务稳定 

 

装载机业务为主 

柳工是国内装载机行业龙头，市场份额和产品质量居国内首位。国内

有9大制造基地，分别位于柳州、上海、天津、镇江、江阴、蚌埠等地。

目前产品线较为齐全，包括轮式装载机、履带式液压挖掘机、路面机械（压

路机、平地机、摊铺机、铣刨机等）、小型工程机械（滑移装载机、挖掘

装载机等）、叉车、起重机、推土机、混凝土机械等。以2008年业务数

据看装载机产品占收入比70%以上，其次是挖掘机12%左右。预计装载机

业务将维持稳定，挖掘机等业务因其总量较小将保持增长。 
公司目前的战略主要是加快叉车、起重机、推土机、小型工程机和路

面机械等新业务的快速发展以及进一步加快国际化步伐在国际营销、国际

制造和海外子公司的管理与支持方面取得更大进展。 
图 1：主要产品市场情况                       图 2：营业收入、利润、毛利率近年的变动状况 
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图 3:2008 年营业收入结构                   图 4：2008 年毛利构成 
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数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 
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多元化产品结构提高抗风险能力 

公司是装载机行业规模最大、盈利能力领先的龙头企业，公司目前正

在快速提升第二大主业挖掘机业务，进一步增强公司整体抗风险能力。同

时，公司正致力于发展路面机械、特种小型工程机械、叉车、起重机、平

地机、推土机等新产品，形成抗风险能力更强的多元化产品结构。另外加

大对海外市场的投入和加快销售网络建设，开拓新的市场，也将形成抗风

险能力较强的市场结构。 
表 1：柳工其他产品投资情况 

项目 投资总额（万） 募集资金使用（万） 产能目标 

年产 4430 台挖掘机 60,181  19,418 4,430 
柳工建设路面机械 17,425.69  3,656.75 - 
万台叉车建设项目 65,798 - - 
天津推土机项目 43,500 -  
印度工厂 13,600 - - 

                         数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 
业务结构未来趋势：装载机龙头地位依然保持不变，品牌优势及差异

化的竞争策略保证领先优势，在制造工艺、零部件配套能力、熟练装配工

人等制造环节方面的经验明显高于同行业其他企业。装载机在我国的发展

已经非常成熟，难以持续高速增长，未来这部分业务将平稳发展；挖掘机

市场占有率处于较低水平，待产能扩张后，规模效应将带来成本的下降，

进口替代效应还会继续，这部分业务将增长迅速；汽车起重机等业务将随

着产能的扩张及销售网络的完善将得到比较大的飞跃。 

图 5：产品结构渐渐多元化                     图 6：非装载机业务收入增长速度 
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数据来源：wind资讯，广发证券发展研究中心 
 

优势业务依然将小幅增长 

 

目前，装载机行业高增长时期已经过去，正在步入成熟期。虽然保有

量巨大，但是年内基础设施投资陆续释放及采掘业回暖，预计2009年装
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载机销量将仅有较小幅度的下滑，同时成本下降给企业带来盈利能力的回

升。行业中龙头企业如柳工的收入增长和盈利状况都将比较乐观。 

 

装载机业务增长有保障 

装载机业务增长得益于基础设施建设投资：柳工生产的起重机主要用

于采矿及基础设施建设。自2008年四季度以来，2008年11月10号政府出

台了刺激经济政策，到2010年底对保障性住房、农村基础设施、灾后重

建、重大基础设施建设等工程投资将达到4万亿元，这4万亿投资中80％
与基础设施建设相关，在很大程度上平抑房地产行业和煤炭矿山行业增速

降低导致的需求下降，2008年四季度及2009上半年基础设施建设对于重

型装载机的需求拉动无疑是相当明显的。柳工的装载机产品70%都是重

载、中高档，主要用于基础设施建设的土石方作业，上半年的销量高于行

业平均水平。 
图 7：公司装载机产品下游客户分布                图 8：装载机销量情况 
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图 9：新增城市固定资产投资额同比增长          图 10：城市固定资产投资累计同比 

0

10

20

30

40

50

60

70

80

20
08

.2

20
08

.4

20
08

.6

20
08

.8

20
08

.10

20
08

.12

20
09

.3

20
09

.5

新增城市固定资产投资

 

20

22

24

26

28

30

32

20
08

.2

20
08

.4

20
08

.6

20
08

.8

20
08

.10

20
08

.12

20
09

.3

城市固定资产投资累计同比

. 

数据来源：wind资讯，广发证券发展研究中心 

 



 

 
 

PAGE 5      2009-07-21 
 

公司调研简报

表 2：基础设施建设投资相继调整 
 “十一五”期间规划投资（亿元） 调整后 
水利工程  4628  5152 
电源建设  约 10000  12000 
电网建设  12500  15165 
公路建设  20000  未来 3-5 年追加至 50000 
铁路建设  12500  20000 
轨道交通  2000  5000 

     数据来源：广发证券发展研究中心 

未来销量趋势趋于乐观：装载机主要用于煤炭、矿业、基础建设、地

产等领域。通过对各主要下游行业的分析，我们认为2009年下半年装载

机下游需求乐观因素居多。一是基础设施建设投资将陆续释放：国家投资

的公路、高铁项目建设周期长，一般在2-3年形成对装载机的持续需求；

在国家投资的带动下，经济复苏的预期比较明朗，地方政府的投资迅速得

到恢复，同样带动大量的基础设施项目投资。二是采掘业的回暖将带动一

定需求：装载机主要应用于煤炭行业的开采、洗煤和转运几个主要环节，

其中转运环节装载机用量最大，占70%左右，开采占10%左右，洗煤占20%
左右。根据广发煤炭行业研究的预测2009年煤炭产量将增长7%，煤炭行

业的装载机需求将在下半年得以恢复；装载机在矿业的应用主要用于矿石

开采，估计占80%左右。经济的复苏带动矿石采掘量的恢复对装载机需求

影响较大。 
图 11：交通固定资产投资额同比增长             图 12：煤炭固定资产投资额同比增长 
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新兴业务仍处于发展初期 

 

挖掘机业务仍受制于销售渠道建设 

行业需求有保证：挖掘机的用途比较广泛，需求主要来自于大型矿山、

基础设施、房地产和市政施工等下游行业。国家的4万亿投资对挖掘机需

求拉动较大，后续随着采矿和房地产行业的复苏，预计2009年销售总体
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会有一定的增长幅度，大概在10%-15%，增长动力主要来自于进口替代。 
图13：挖掘机下游行业需求分布情况            图14：挖掘机市场竞争格局 
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数据来源：广发证券发展研究中心 

市场占有率较小，业务拓展主要受制于渠道：国产品牌挖掘机基本都

是在消化国外技术上发展起来的，主要功能部件如液压器件等均采购自德

国或者日本，结构件大多自制或者外协。柳工主要结构件如挖掘臂、回转

装置、行走机构及转向机构基本可以自制。随着国外需求的下降，同时公

司采购量有一定上升，零部件议价能力有一定上升，与其他国产品牌挖掘

机竞争主要体现在产品销售战略、售后服务和渠道控制力上。公司在渠道

拓展和销售策略上仍比较保守，这与机制及经营理念有很大关系，造成业

务发展并不十分迅速，但同时公司需要承担的相应的风险比较小。 

未来规模效应将进一步体现：公司的挖掘机产能达到4000台以上，

预计2009年销量将超过3000台，挖掘机的销售模式原来主要采取分期付

款，近日刚刚成立了融资租赁公司，虽然风险控制仍比较谨慎，但预计将

会对销售量起一定的促进作用，随着销售规模的上升，预计盈利能力将增

强，成本将随着规模效应的体现进一步下降。 
图 15：公司挖掘机产品下游客户分布                图 16：挖掘机销量情况 
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起重机等业务规模较小 

起重机仍处于规模初步上升阶段：汽车起重机为2008年收购的业务，

目前产能在1000台左右，主要生产35吨以下的汽车起重机。2008年销量

为800左右，2009年上半年销量接近600台，保持与2008年持平，预计2009
年能实现盈利。目前安徽蚌埠生产基地正在扩张，预计2011年能达产，

投产规模可以达到3000台。 
叉车项目处于起步阶段：柳工的叉车零件生产能力有限，目前正在进

行产能扩张，而叉车行业受产能过剩影响比较依赖出口，目前叉车业务发

展仍有很长的过程。 
 

盈利预测与估值 

 

假设：1、由于钢材价格的下降并且产品价格有一定上升，各业务毛

利率小幅度提升。 
2、2009、2010、2011三年固定资产投资分别为7亿元、8亿元、8亿

元。所得税实际税率为15%左右。 
我们预计公司2009、2010、2011年的营业收入分别为94.2亿元、107.2

亿元、122.5亿元。EPS分别为0.950、1.132、1.270元。 
表3：利润预测表（单位：万元） 

项    目 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E 
营业收入 759,257.33  926,837.82 942,802.88 1,072,288.29  1,224,633.16 
营业成本 614,842.54  778,527.21 762,697.79 867,169.99  989,997.10 

营业税金及附加 2,380.33  2,270.85 1,885.61 2,144.58  2,449.27 
营业费用 45,491.29  59,820.08 56,568.17 64,337.30  73,477.99 
管理费用 27,630.32  39,110.45 42,426.13 48,252.97  55,108.49 
财务费用 2,300.80  10,781.14 3,145.93 1,168.33  3,648.93 
营业利润 66,318.74  38,176.41 74,029.25 88,165.12  98,951.38 
营业外收入 1,010.67  3,910.88 2,000.00 2,000.00  2,000.00 
营业外支出 838.37  934.52 1,800.00 1,800.00  1,800.00 
利润总额 66,491.04  41,152.77 74,229.25 88,365.12  99,151.38 
所得税 9,771.98  6,950.49 12,247.83 14,580.25  16,359.98 

少数股东损益 148.06  197.92 200.00 200.00  250.00 
净利润 56,571.00  34,004.37 61,781.43 73,584.88  82,541.40 

总股本（万股） 47,245.62  47,245.62 65,016.14 65,016.14  65,016.14 
每股收益（元） 1.197  0.720 0.950 1.132  1.270 

净利润增长率（%） 56.7% -39.9% 32.0% 19.1% 12.2%
   数据来源：广发证券发展研究中心 

我们对公司总体判断是：国家大规模的基础设施建设投资对行业拉升

效果将会持续，房地产和采掘业的投资将进一步拉动下游行业的需求；主

要原材料价格维持在低位，成本压力较小。 
我们认为给予公司2009年25倍市盈率是合适的，合理的估值23元。

给予“买入”的投资评级。 
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表4：工程机械类上市公司盈利预测与投资评级 

EPS P/E 公司名称 7月20日
收盘价 2008A 2009 2010 2008A 2009 2010 

投资评级

三一重工 33.08 0.83 1.25 1.51 33.64 26.68 21.95 买入 
中联重科 24.39 1.03 1.26 1.54 21.52 19.27 15.82 买入 
山河智能 18.95 0.19 0.45 0.58 84.17 41.68 32.61 持有 
徐工科技 34.22 0.20 2.24 2.67 205.42 15.29 12.81 买入 
厦工股份 7.61 0.27 0.29 0.39 27.11 26.79 19.54 持有 
山推股份 12.54 0.66 0.70 0.83 15.64 18.00 15.06 持有 
安徽合力 11.99 0.53 0.45 0.55 18.79 26.44 21.74 持有 
数据来源：广发证券发展研究中心 
 

风险提示 

 

（一）对下游行业依赖的风险 
工程机械行业是为下游行业提供生产设备的行业，下游制造业的固定

资产投资需求态势直接影响行业的供需状况，而固定资产投资需求直接受

制于国家宏观经济发展形势和国民经济增长幅度的制约，周期性明显。如

果下游行业需求不足，将带来行业周期调整带来的风险。 
 
（二）销售模式引致的风险 
工程机械行业普遍采用代理商销售模式，按照行业惯例，本公司为部

分实力较强的经销商销售按揭业务和承兑授信提供回购担保。不排除因客

户违约，公司承担代偿责任的可能，存在因销售模式引致的风险。 
 
（三）行业竞争加剧的风险 
中国装载机市场占据了世界2/3以上，其年生产能力已超20万台。但

2008年全行业共销售装载机16.53万台，目前中国整个装载机行业产能已

大大过剩，市场竞争必然更加激烈。公司在竞争中因其品牌优势始终保持

着较高的价格，但不排除未来竞争激烈后调整价格带来的业绩风险。 
 
（四）主要原材料价格波动的风险 
公司的主要原材料15-20%为钢材等材料，近年来钢材价格上下波动

的幅度较大，主要原材料钢材价格的波动将给公司的生产经营和经济效益

带来一定的影响。 
 
（五）汇率变动风险 
由于采购零部件及出口原因，汇率的波动可能给公司的生产经营带来

一定的风险。 
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广发证券—公司投资评级说明 
买入（Buy） 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10％以上。 

持有（Hold） 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出（Sell） 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10％以上。 

 

相关研究报告   
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邮政编码 510075 200120 
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