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徐工机械 
（000425.SZ） 

 

推荐（维持） 
 

                      

所属行业：工程机械行业 

行业评级：推荐          
 

股价数据 
12 个月区间（元） 9.98—38.64 

股本结构 

总市值（亿元） 303.43 

流通市值（亿元） 123.12 

总股本（亿股） 8.67 

流通 A股（亿股） 3.52 

流通 B股（亿股） 0 

 

股价表现图 
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徐工机械 深证成份指数  
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2009 年 12 月 29 日星期二  

徐工机械（000425）： 

   定向增发启动，迈向世界级企业行列 

投资要点： 

 公司今日公告，公司董事会审议通过非公开发行股票议案，在证监会核准后 6

个月内择机向特定对象（符合法律、法规及中国证监会规定的基金、证券公

司、信托公司、财务公司、保险机构、合格的境外投资者等不超过 10 名的特

定投资者）发行股票。本次定向增发股票数量区间为 5000 万股～16500 万股，

本次定向增发募集资金总额不超过 50 亿元，拟按先后顺序投向各个项目（附

表）。 

 通过此次非公开发行，公司综合竞争优势将进一步增强。研发平台的建设，

将极大的提升徐工机械的核心竞争能力、尽快形成核心技术和专有技术，缩

短我国工程机械行业与国外先进国家的差距；大吨位全地面起重机及特种起

重机、大型履带式起重机、混凝土机械等主机类技改项目的完成，不仅有助

于公司进一步巩固“起重机第一品牌”的行业霸主地位，分享我国工程机械

行业高速发展的机遇，利润来源趋于多元化，而且为打造世界级企业，完成

2015年实现营业收入1000亿元，跻身世界前五的长远目标打下了坚实的基础；

关键零部件技改项目则是公司缩短与国外先进水平的重要举措。 

 本次非公开发行股票的发行价格不低于定价基准日前二十个交易日公司股票

交易均价的 90%，据此测算，公司定向增发价格预计为 31 元左右，根据公司

募集 50 亿的目标，预计发行股数为 1.6 亿股，接近本次发行股票数量区间上

限，对公司每股收益摊薄大约 15%左右，但如果此次募投项目能够顺利完成，

公司的成长空间将进一步拓展，完全可以弥补此次定向增发所造成的摊薄效

应。另外，我们认为，公司采取的融资预案充分考虑了二级市场的承受能力，

尽可能的降低对二级市场的冲击（公司募投项目总投资为 73 亿，公司仅融资

50 亿）。 

 重组后的徐工机械集合了徐工集团优势资产于一身，是我国最具竞争力的工

程机械行业巨头之一，主要产品包括工程起重机、路面机械、铲土机械等主

机和基础零部件。目前，公司的起重机国内市场占有率位居行业第一，并跻

身全球前四，已经具备明显的品牌效应，公司还积极延伸产业链，随着产品

线的丰富，公司有望成长为中国的“卡特彼勒”。集团优势资产整体上市后，

随着公司管理体制理顺，激励机制到位，公司的提升空间不可限量。 

 如果此次定向增发能够顺利完成并达到预期目标，公司将跻身世界级企业行

列，我们看好此次定向增发。不考虑定向增发后的摊薄效应，预计公司 2009

－2011 年 EPS 分别为 2.00 元、2.38 元和 2.96 元（增发 1.6 亿股后，分别为

1.69 元、2.01 元和 2.50 元），对应 PE 分别为 17 倍、15 倍和 12 倍。完成重

组后，公司已经成为工程机械行业大蓝筹，将尽享我国的城镇化发展带来的

巨大的发展机遇，另外，对应工程机械行业其他上市公司，公司估值优势非

常明显，我们继续维持“推荐”投资评级。 
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 风险因素：原材料价格波动、人民币汇率不断升值以及宏观经济的波动等因

素都会对公司的正常经营产生影响。 

附表：公司募集资金投向（单位：万元） 

 类别 序号 项目名称 总投资 募集资金投入

研发类 1 徐工机械研发平台提升扩建项目 43,306.60 43,306.60 

2 大吨位全地面起重机及特种起重机产业化基地技改项目 207,906.00 132,372.00 

3 发展大型履带式起重机技改项目 78,858.00 30,000.00 

4 扩大起重机出口能力技改项目 59,266.00 20,000.00 

主机类 

5 混凝土建设机械产业化基地技改项目 143,602.00 110,281.00 

6 工程机械关键液压元件核心技术提升及产业化投资项目 68,015.00 51,966.00 

7 工程机械新型传动箱关键零部件技改项目 71,022.00 57,007.00 零部件 

8 工程机械新工艺驾驶室等薄板件技改项目 38,018.00 30,300.00 

信息化类 9 信息化整体提升工程项目 24,767.40 24,767.40 

合计 734,761.00 500,000.00 
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投资评级说明 

类别 级别 定      义 

推荐 预计未来 6-12 个月内，股价相对强于市场基准指数 20%以上 

谨慎推荐 预计未来 6-12 个月内，股价相对强于市场基准指数 10%—20% 

中性 预计未来 6-12 个月内，股价相对市场基准指数变动幅度为-10%—10% 

公 

 

司 

 回避 预计未来 6-12 个月内，股价相对市场基准指数跌幅为 10%以上 

推荐 预计未来 6-12 个月内，行业指数将相对强于市场基准指数 

中性 预计未来 6-12 个月内，行业指数将将基本于市场基准指数 

行 

业 

 回避 预计未来 6-12 个月内，行业指数将相对弱于市场基准指数 
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