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股价数据 
12 个月区间（元） 19.29—40.05 

股本结构 

总市值（亿元） 304.47 

流通市值（亿元） 123.80 

总股本（亿股） 8.674 

流通 A股（亿股） 3.520 

流通 B股（亿股） 0 

 

股价表现图 
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徐工机械（000425）年报点评： 

     汽车起重机一骑绝尘 

报告起因：公司今日发布年报，2009年实现营业收入206.99亿元，同比增长30.27%；

实现净利润17.41亿元，同比增长16.42%；2009年，公司实现每股收

益2.01元。 

投资要点： 

 增长依旧。虽然 2008 年下半年的全球金融危机对工程机械行业造成严重冲击，

但随着国家刺激经济举措的陆续出台，公司措施得力，全年主要经营指标取得历

史性的最好成绩，公司主营产品（汽车起重机、压路机、摊铺机、登高平台消防

车、随车起重机、挖掘装载机等主机和工程机械油缸等零部件）市场占有率继续

保持国内市场第一位，经受了金融危机的洗礼，更显示公司的发展潜力。 

 公司主营产品表现好于预期。2009 年，公司盈利能力得到大幅提升的主营产品

分别为铲运机械（装载机，提升4.32%）、消防机械（提升10.14%）、工程机械配

件（增加 3.99%），公司的主打品种—起重机机械略有下降，公司主营产品毛利

率提升了0.40%；从公司主营营业收入情况看，工程机械配件、压实机械增长幅

度居前，起重机依旧保持了快速增长。公司业绩表现好于预期，与4万亿投资的

拉动密不可分。 

 起重机是公司的收入支柱，亟待培育新的利润增长点。起重机业务是公司的

一张“王牌”，凭借起重机业务，公司已全面跻身世界前列，在全球确立了工

程机械“中国制造”的核心地位。公司与中联重科掌控着国内起重机市场，

但公司的市场份额远高于中联重科（附图），2009 年，公司起重机械市场占有

率达到 55.18%，依然稳居行业第一，虽然目前不断有新的厂商进入起重机市

场，但公司凭借稳固的市场地位以及强大的综合竞争优势，行业霸主地位不

可撼动。2009年，业务收入和毛利占公司的主营的比例分别为69.15%和 76.99%，

起重机业务是公司业务收入的重要来源，短期内难以发生大的变化。公司产品线

虽然丰富，但能够倚仗的还是起重机，公司的其他业务目前并不突出，公司要真

正成为国内工程机械的领军企业，还需要打造更多的“王牌”。 

 2010 年，公司出口可望发生转折。2009 年，公司出口收入为 16.47 亿元，同

比下降了 63.01%，甚至超过工程机械行业的出口降幅，在我们预计 2010 年工

程机械行业出口出现改善的情况下，公司的出口有理由走出困境。 

 利润分配预案：为兑现徐工有限在非公开发行时候的相关承诺，公司拟以 2009

年非公开发行股份前股本为基数，每 10 股派发现金 3.3405 元（含税），而公

司 2009 年向徐工有限发行的相关股份不参与此次利润分配。 

 公司重组完成后，做大做强的愿望更为迫切，我们上调对公司的业绩预测：

预计公司 2010－2012 年 EPS 分别为 2.43 元、3.00 元和 3.87 元，对应 PE 分

别为 14.4 倍、11.7 倍和 9.1 倍（未考虑定向增发，详细预测参见附表）。经

过近期的调整，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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附图1：汽车起重机市场竞争格局稳固 
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数据来源：工程机械工业年鉴，齐鲁证券研究所 

附图2：2009年汽车起重机累计销售同比增长27.28％ 
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附表 1：公司各项业务假设 
  2007 2008 2009E 2010E 2011E

合计（单位：百万元） 

总收入 15889 20699 24139  28488 34422 

（＋/－）  30.27% 16.62% 18.02% 20.83%

总成本 12917 16692 19472  22809 27296 

毛利率% 18.71% 19.36% 19.34% 19.93% 20.70%

起重机 

收入 9973 12651 14928  17914 22393 

（＋/－）  26.86% 18.00% 20.00% 25.00%

成本 7651 9814 11570  13794 17130 

毛利率% 23.28% 22.43% 22.50% 23.00% 23.50%

铲运机械（装载机） 

收入 2346 2129 2300  2530 2732 

（＋/－）  -9.25% 8.00% 10.00% 8.00%
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成本 1871 2024  2226 2404 

毛利率% 12.15% 12.00% 12.00% 12.00%

压实机械（压路机） 

收入 654 1260 1298  1362 1431 

（＋/－）  92.57% 3.00% 5.00% 5.00%

成本 575 1097 1135  1192 1252 

毛利率% 12.16% 12.96% 12.50% 12.50% 12.50%

混凝土机械（泵车） 

收入 319 393 590  1061 1698 

（＋/－）  23.13% 50.00% 80.00% 60.00%

成本 248 300 451  807 1274 

毛利率% - 23.58% 23.50% 24.00% 25.00%

路面机械（摊铺机、筑路机） 

收入 472 512 527  554 581 

（＋/－）  8.48% 3.00% 5.00% 5.00%

成本 417 448 459  482 506 

毛利率% - 12.57% 13.00% 13.00% 13.00%

消防车 

收入 145 183 238  309 402 

（＋/－）  25.94% 30.00% 30.00% 30.00%

成本 85 88 131  176 229 

毛利率% - 51.71% 45.00% 43.00% 43.00%

其他工程机械产品 

收入 367 290 299  322 371 

（＋/－）  -20.94% 3.00% 8.00% 15.00%

成本 293 251 257  277 319 

毛利率% - 13.32% 14.00% 14.00% 14.00%

工程机械配件 

收入 258 878 1317  1580 1817 

（＋/－）  240.95% 50.00% 20.00% 15.00%

成本 228 742 1119  1343 1545 

毛利率% - 15.45% 15.00% 15.00% 15.00%

其他业务收入 

收入 1355 2403 2643  2855 2997 

（＋/－）  77.32% 10.00% 8.00% 5.00%

成本 1257 2082 2326  2512 2638 

毛利率% - 13.38% 12.00% 12.00% 12.00%

数据来源：齐鲁证券研究所 
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附表 2：公司利润预测表格（百万元） 

 2007-12-31 2008-12-31 2009-12-31 2010-12-31 2011-12-31 2012-12-31

主营业务收入 3266 3354 20699 24139  28488 34422 

减：主营业务成本 3019 3090 16692 19472  22809 27296 

销售毛利 247 264 4007 4668  5679 7126 

毛利率 7.57% 7.87% 19.36% 19.34% 19.93% 20.70%

营业税金及附加 10 2 81 97  114 138 

营业税金率 0.32% 0.06% 0.39% 0.40% 0.40% 0.40%

营业费用 56 59 630 748  883 1067 

销售费用率 1.71% 1.77% 3.05% 3.10% 3.10% 3.10%

管理费用 102 184 1184 1400  1652 1997 

管理费用率 3.12% 5.48% 5.72% 5.80% 5.80% 5.80%

财务费用 23 13 31 36  43 52 

财务费用率 0.72% 0.38% 0.15% 0.15% 0.15% 0.15%

资产减值损失（收益“－”填列） 17 64 83 0  0 0 

加：公允价值变动收益（损失以“－”号填列） 0 0 0 0  0 0 

    投资收益（损失以“－”号填列） 2 186 8 0  0 0 

营业利润（亏损“－”） 41 127 2005 2580  3214 4149 

营业外收入 4 10 78 50  50 50 

减：营业外支出 5 2 8 10  10 10 

利润总额 40 135 2075 2620  3254 4189 

减：所得税 15 33 363 458  569 732 

实际税率 37.83% 24.73% 17.48% 17.48% 17.48% 17.48%

净利润 25 102 1712 2162  2685 3456 

减：少数股东损益 (0) (9) (29) 50  80 100 

归属于母公司所有者的净利润 25 110 1741 2112  2605 3356 

销售净利率 0.76% 3.29% 8.41% 8.75% 9.15% 9.75%

净利润增长率 NA 346.75% 1476.62% 21.28% 23.38% 28.82%

EPS（元） 0.00 0.13 2.01 2.43 3.00 3.87

数据来源：WIND，齐鲁证券研究所（注：2007、2008 年没有追溯调整） 
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投资评级说明 

类

别 
级别 定      义 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅为 20%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅为 10%—20%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度为-10%—10%之间 

公 

 

司 
回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅为 10%以上 

推荐 行业基本面向好，预计未来 6 个月内，行业指数将跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定，预计未来 6 个月内，行业指数将跟随综合指数 
行 

业 
回避 行业基本面向淡，预计未来 6 个月内，行业指数将跑输综合指数 
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