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审慎推荐

柳工(000528.CH)
2010 年一季度业绩略好于预期

2010 第一季度业绩略好于预期： 
柳工 2010 年一季度实现营业收入 34.6 亿元，同比增长
56.7%，归属母公司净利润 3.89 亿元，同比增长 157.0%，
对应每股收益 0.60 元。 

（百万元） 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E
营业收入 7,638 9,268 10,183 12,582 14,847
 （ +/-%） 40% 21% 10% 24% 18%
毛利 1,467 1,460 2,102 2,514 2,984
 （ +/-%） 57% 0% 44% 20% 19%
归属母公司股东净利润 573 340 866 1,038 1,252
 （ +/-%） 59% -41% 155% 20% 21%
每股盈利 （元） 0.88 0.52 1.33 1.60 1.93
 （ +/-%） 59% -41% 155% 20% 21%
市盈率 （倍） 23.0 38.7 15.2 12.7 10.5
每股经营现金（元） 0.46 -0.90 2.37 0.41 1.39
股价/经营现金（倍） 44.1 -22.6 8.5 49.3 14.5
市净率 （倍） 5.6 5.0 3.2 2.6 2.2
EV/EBITDA （倍） 11.3 11.3 7.7 6.3 5.4
净资产收益率（%） 24.6% 12.9% 21.1% 20.9% 20.8%
股息收益率(%) 1.6% 0.4% 1.5% 2.4% 2.9%

正面： 
• 各产品需求旺盛，销售高增长：一季度，公司核心

产品装载机、挖掘机、起重机销量分别同比增长
48%、79%和 46%，充分体现年初至今基建及房地产
投资高增长带来的旺盛需求； 

• 毛利率继续回升：一季度公司毛利率达到 24.0%，同
比提升 4.2 个百分点，环比提升 2.5 个百分点，主要
得益于：1）规模效应带来的改善；2）09 年底钢材
库存成本较低；3）2010 年初公司装载机产品提价
3%-5%。 

A股
当前股价 人民币 20.23
股票代码 000528.
日成交量（百万股） 28
52周最高价/最低价 人民币23.9/13.0
市值（百万元） 13,153
发行股数 （百万股） 650
其中：流通股（百万股） 650
主要股东 (持股比例） 广西柳工集团有限公司(38.69%)

负面： 

• 挖掘机市场份额仍略有下降：挖掘机行业一季度销
量超过 46,000 台，同比增长 94%，公司同期销量同
比增长 46%，市场份额由 2009 年的 3.12%进一步下
降到 2.66%；而国内主要竞争对手三一重工挖掘机市
场份额则由 2009 年的 6.53%进一步上升到 7.14%； 

盈利预测 
尽管一季度业绩超出我们的预期，但考虑到下半年宏观
调控带来的不确定性，我们仍维持公司 2010、2011 年盈
利预测不变，分别为 10.4 和 12.5 亿元，同比增长 20.0%
和 20.6%，对应每股收益 1.60 和 1.93 元。 

估值和投资建议 
当前股价下，公司对应 2010、2011 年 PE 估值水平分别
为 12.7 和 10.5 倍，在工程机械板块中估值较低，我们仍
维持“审慎推荐”的投资评级。 

投资风险 
宏观调控带来下半年需求的不确定性及原材料价格上涨
对公司毛利率可能带来的压力； 

CH
.64

近一周 1个月 3个月 年初至今

000528.CH -8.67 -5.02 -12.04 -6.90
深证A指 -4.42 -0.49 -5.03 -2.17
机械行业指数 -5.15 +0.29 -2.38 +2.73
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柳工：2010 年 4 月 20 日 

2010 年第一季度业绩超出预期 2010 年第一季度业绩超出预期 

柳工 2010 年一季度实现营业收入 34.6 亿元，同比增长
56.7%，归属母公司净利润 3.89 亿元，同比增长 157.0%，
对应每股收益 0.60 元。 

柳工 2010 年一季度实现营业收入 34.6 亿元，同比增长
56.7%，归属母公司净利润 3.89 亿元，同比增长 157.0%，
对应每股收益 0.60 元。 

公司收入稳步增长 公司收入稳步增长 

2010 年一季度公司实现 34.6 亿元，同比增长 56.7%； 2010 年一季度公司实现 34.6 亿元，同比增长 56.7%； 

从各产品销量数据上看，一季度公司销售装载机 9,508
台，同比增长 48%；销售挖掘机 1,243 台，同比增长近
80%；销售起重机 425 台，同比增长 46%； 

从各产品销量数据上看，一季度公司销售装载机 9,508
台，同比增长 48%；销售挖掘机 1,243 台，同比增长近
80%；销售起重机 425 台，同比增长 46%； 
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图表 1：公司一季度装载机销量稳步增长 图表 1：公司一季度装载机销量稳步增长 
 

 

 

 

 

 

资料来源：公司资料，中金公司研究部 

图表 2：公司挖掘机销量实现高增长 
 

 

 

 

 

 

资料来源：公司资料，中金公司研究部 

图表 3：公司起重机销量增速略有放缓 
 

 

 

 

 

资料来源：公司资料，中金公司研究部 

毛利率持续回升 

第一季度公司毛利率达到 24.0%，同比大幅提升 4.2 个百
分点，环比提高 2.5 个百分点，主要受益于去年钢材存
货成本较低及 2010 年初公司部分装载机产品提价
3%-5%。 

往前看，我们认为，公司毛利率趋势的变化仍将取决于
规模效应带来改善及钢价成本上升所带来压力的平衡，
出于保守考虑，我们预计仍维持 2010 年毛利率相比于
2009 年 20.6%小幅下降至 20.0%的假设； 

图表 4：公司毛利率水平继续回升 
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资料来源：公司资料，中金公司研究部 

管理费用率略有下降 

2010 年一季度公司营业费用率、管理费用率分别为 5.9%
和 3.2%，营业费用率上升 0.8 个百分点，管理费用率降
低 0.3 个百分点，体现管理效率的提升； 
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图表 5：公司三项费用率 
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资料来源：公司资料，中金公司研究部 

盈利预测 
考虑到近期宏观调控可能带来的下半年需求的不确定
性，我们仍维持 2010、2011 年盈利预测不变，分别为
10.4 和 12.5 亿元，同比增长 20.0%和 20.6%，对应每股
收益 1.60 和 1.93 元。 
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估值和投资建议 投资风险 
当前股价下，公司对应 2010、2011 年 PE 估值水平分别
为 12.7 和 10.5 倍，在工程机械板块中估值较低，我们仍
维持“审慎推荐”的投资评级。 

宏观调控影响下半年需求；同时，原材料价格大幅上涨
也可能会挤压公司毛利率。 

 
图表 6：分季度财务数据及分析 
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(人民币百万元) 1Q08 2Q08 3Q08 4Q08 2008 1Q09 2Q09 3Q09 4Q09 2009 1Q2010 业绩简评

营业收入 2,458 3,158 2,018 1,634 9,268 2,209 2,780 2,301 2,893 10,183 3,461
  (YoY growth) 61.3% 35.0% 16.6% -20.0% 21.3% -10.2% -12.0% 14.0% 77.0% 9.9% 56.7%
  (QoQ growth) 20.3% 28.5% -36.1% -19.0% 35.2% 25.9% -17.2% 25.7% 19.6%

营业成本 -2,040 -2,614 -1,732 -1,399 -7,785 -1,764 -2,200 -1,809 -2,259 -8,032 -2,613
411 538 282 229 1,460 437 561 481 623 2,102 830

  (YoY growth) 37.3% 18.9% -20.5% -36.2% -0.4% 6.3% 4.4% 70.4% 171.6% 43.9% 90.0%
  (QoQ growth) 14.3% 30.7% -47.6% -18.6% 90.4% 28.4% -14.4% 29.7% 33.2%
用 -128 -171 -131 -168 -598 -112 -181 -135 -186 -615 -205

管理费用 -75 -85 -110 -122 -391 -78 -108 -118 -130 -435 -110
用 -12 -21 -40 -34 -108 -29 -9 2 0 -36 2

营业利润 170 270 25 -83 382 180 261 185 347 972 467
  (YoY growth) 30.4% 4.5% -83.9% -167.0% -43.0% 5.9% -3.5% 634.1% 515.6% 154.6% 159.7%
  (QoQ growth) 36.4% 59.2% -90.7% -430.8% n.a. 45.0% -29.0% 87.3% 34.7%

利润总额 171 267 25 -51 412 186 265 193 388 1,032 469
属于母公司所有者的净利润 139 228 22 -49 340 151 218 156 340 866 389

  (YoY growth) 31.8% 1.0% -83.4% -144.5% -40.6% 8.6% -4.3% 613.9% 794.4% 154.6% 157.0%
  (QoQ growth) 26.7% 63.3% -90.4% -324.4% n.a. 44.0% -28.5% 118.3% 14.3%
股收益 0.21 0.35 0.03 -0.08 0.52 0.23 0.34 0.24 0.52 1.33 0.60

16.7% 17.0% 14.0% 14.0% 15.8% 19.8% 20.2% 20.9% 21.5% 20.6% 24.0% 受益于09年钢材存货成本较低

及2010年初公司装载机提价

用率 5.2% 5.4% 6.5% 10.3% 6.5% 5.1% 6.5% 5.9% 6.4% 6.0% 5.9%
用率 3.0% 2.7% 5.4% 7.5% 4.2% 3.5% 3.9% 5.1% 4.5% 4.3% 3.2% 规模效应带来管理效率的提升

财务费用率 0.5% 0.7% 2.0% 2.1% 1.2% 1.3% 0.3% -0.1% 0.0% 0.4% -0.1%
润率 6.9% 8.6% 1.2% -5.1% 4.1% 8.1% 9.4% 8.0% 12.0% 9.5% 13.5%

净利润率 5.7% 7.2% 1.1% -3.0% 3.7% 6.9% 7.8% 6.8% 11.8% 8.5% 11.2%
入占全年比例 26.5% 34.1% 21.8% 17.6% 100.0% 21.7% 27.3% 22.6% 28.4% 100.0% n.a.
母公司所有者的净利润占全年比例 41.0% 67.0% 6.4% -14.4% 100.0% 17.5% 25.2% 18.0% 39.3% 100.0% n.a.

需求旺盛，销量高增长

毛利

销售费

财务费

归

摊薄每
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销售费

管理费

营业利

营业收

归属于

资料来源：公司资料，中金公司研究部 
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图表 7：历史和预测的财务指标 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司资料，中金公司研究部 

损益表（百万元） 2006A 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E
营业收入 5,463 7,638 9,268 10,183 12,582 14,847
营业成本 -4,506 -6,147 -7,785 -8,032 -10,024 -11,811
营业税金及附加 -23 -25 -23 -48 -44 -
主营业务利润 934 1,467 1,460 2,102 2,514 2,984
销售费用 -262 -466 -598 -615 -750 -873
管理费用 -226 -297 -391 -435 -528 -609
财务费用 -6 -27 -108 -36 -32 -58
资产减值损失 -21 -13 -19 -44 -20 -
营业利润 419 670 382 972 1,194 1,449
营业外收入 9 14 39 63 40 3
营业外支出 -5 -9 -9 -3 -3 -3
利润总额 423 675 412 1,032 1,231 1,476
所得税费用 -61 -101 -70 -165 -191 -221
归属于母公司所有者净利润 361 573 340 866 1,038 1,252
现金流量表（百万元）

经营活动现金流净额 290 329 -583 1,538 267 907
投资活动现金流净额 -164 -287 -554 -494 -814 -919
融资活动现金流净额 -96 -78 1,617 56 201 225
资产负债表（百万元）

货币资金 432 412 879 2,000 1,661 1,879
应收款项 599 944 1,060 1,920 2,202 2,598
存货 1,273 1,793 2,437 2,228 2,864 3,691
流动资产 2,401 3,366 4,476 6,881 7,607 9,226
固定资产 479 637 952 1,293 1,682 2,082
长期股权投资 51 65 109 120 144 173
资产总计 3,166 4,528 6,272 9,565 10,892 13,172
应付款项 1,098 1,718 1,654 3,822 3,827 4,513
流动负债 1,228 2,057 2,956 5,051 5,256 6,242
长期负债 13 14 674 406 648 897
总负债 1,241 2,071 3,620 5,457 5,904 7,139
归属于母公司所有者权益合计 1,908 2,438 2,652 4,097 4,975 6,018
负债和所有者权益总计 3,166 4,528 6,272 9,565 10,892 13,172
财务指标

毛利率 17.1% 19.2% 15.8% 20.6% 20.0% 20.1%
净利润率 6.6% 7.5% 3.7% 8.5% 8.3% 8.4%
息税前利润率 8.2% 9.3% 5.4% 10.5% 10.0% 10.3%
净资产收益率 18.9% 23.5% 12.8% 21.1% 20.9% 20.8%
总资产收益率 11.4% 12.7% 5.4% 9.1% 9.5% 9.5%
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图表 8：机械类上市公司估值表 
 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 
 

Price
10-4-19 09E 10E 11E 09E 10E 11E 09E 10E 11E

工程机械
三一重工 600031 CH Equity 30.51 1.40 2.20 2.70 21.7 13.9 11.3 5.0 4.0 3.1
中联重科 000157 CH Equity 21.70 1.35 1.68 2.10 16.1 12.9 10.3 6.0 4.4 3.2
厦工股份* 600815 CH Equity 8.68 0.19 0.38 0.54 44.8 22.9 16.0 3.2 2.9 2.6
山推股份* 000680 CH Equity 12.40 0.58 0.75 0.90 21.5 16.6 13.8 2.9 2.5 2.1
山河智能 002097 CH Equity 19.53 0.39 0.60 0.74 50.7 32.5 26.4 4.1 3.7 3.3
徐工机械* 000425 CH Equity 41.01 2.01 2.45 2.96 20.4 16.8 13.9 8.1 4.5 3.5
柳工 000528 CH Equity 20.23 1.33 1.60 1.93 15.2 12.7 10.5 3.2 2.6 2.2
安徽合力 600761 CH Equity 14.39 0.31 0.61 0.83 46.0 23.6 17.4 2.4 2.2 1.9
中国龙工* 3339 HK Equity 5.37 0.33 0.43 0.51 16.3 12.6 10.6 2.3 2.1 1.8
平均值 28.1 18.3 14.5 4.1 3.2 2.6
中值 21.5 16.6 13.8 3.2 2.9 2.6

船舶制造
中国船舶 600150 CH Equity 66.46 3.77 4.17 4.19 17.6 15.9 15.9 3.2 2.6 2.3
中国重工 601989 CH Equity 6.70 0.22 0.27 0.32 30.0 25.2 21.3 2.2 2.1 1.9
广船国际 600685 CH Equity 22.97 1.04 1.06 1.07 22.1 21.6 21.5 3.6 3.1 2.7
广船国际-H 317 HK Equity 13.70 1.18 1.24 1.30 11.6 11.1 10.5 1.9 1.6 1.3
平均值 20.3 18.5 17.3 2.7 2.3 2.1
中值 19.8 18.8 18.6 2.7 2.4 2.1

其他
中集集团 000039 CH Equity 12.91 0.36 0.42 0.74 35.8 31.1 17.4 2.4 2.2 2.2
中集集团-B 200039 CH Equity 9.85 0.41 0.48 0.90 24.1 20.4 10.9 1.6 1.5 1.3
振华重工 600320 CH Equity 8.30 0.19 0.36 0.51 43.4 22.8 16.3 2.3 2.2 2.0
振华重工-B 900947 CH Equity 0.69 0.03 0.05 0.08 24.7 12.6 8.7 1.3 1.2 1.1
中国南车 601766 CH Equity 5.22 0.15 0.21 0.29 34.6 24.9 18.0 3.6 3.2 2.8
中国南车-H 1766 HK Equity 5.62 0.17 0.24 0.35 32.8 23.0 15.9 3.4 3.0 2.5
中国北车 601299 CH Equity 5.32 0.16 0.24 0.37 33.9 22.4 14.3 2.1 2.0 1.8
平均值 32.8 22.4 14.5 2.4 2.2 2.0
中值 33.9 22.8 15.9 2.3 2.2 2.0

P/B ratioP/E ratio
股票代码公司名称

EPS

资料来源：Bloomberg，中金公司研究部；注：*表示盈利预测为市场一致预期 

图表 9：柳工 P/E 和 P/B 
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