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销售火爆和投资动力切换形成双支撑

——公司调研报告
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本报告导读：

目前公司汽车起重机、压路机、摊铺机和泵车等产品销售火爆，对公司业绩形成第一支撑；地产调控政策使投资动力切换至基建领域，对公司业绩形成第二支撑。

投资要点：

[Table_Summary]

主要产品销售火爆：（1）核心产品汽车起重机月产能2000台，目前销量火爆到产品提不到货，考虑春节因素，我们估计公司1-4月份销量在6500台左右，同比增长超过38%，市场份额稳定在55%左右。（2）传统产品压路机一季度销量同比增长超过130%，摊铺机一季度销量同比增长243%，创历史最高水平。（3）新兴产品泵车1-4月销量已经接近去年全年水平，全年增长超过100%已经没有悬念。（3）出口一季度同比增长60%，远远高于行业与同类公司水平，其中行业1-2月出口同比增长仅4.8%。（4）现有销售中，全款提货占比50-60%，相较竞争对手，公司销售方式相当稳健，灵活度提升空间最大。

投资动力由地产切换至基建，有力支撑公司后续需求：目前对地产的调控政策，使得地产投资增速逐步下滑，为了确保增长，预计投资会向非地产尤其是基建领域倾斜，基建投资增速将逐步回升，预计全年固定资产投资增速呈现前高后不低的“U”形状。而公司下游主要是基建，投资动力切换，将有力支撑公司后续需求。

行业竞争激烈，集团改制势在必行：同类公司三一重工和中联重科均有较好的激励机制，管理层持股比例分别达到63.638%、10.704%，而公司目前只有0.008%，如此低的管理层持股，已经在一定程度上影响了公司的竞争力，集团改制刻不容缓。

维持2010-2012年盈利预测和50元目标价，以及增持评级。

主要风险包括原材料价格上涨、加息和升值风险等。

[Table_Finance]

财务摘要（百万元）

2008A

2009A

2010E

2011E

2012E

营业收入

15,889
20,699

26,364

33,344

41,086

(+/-)%

27%

30%

27%

26%

23%

经营利润（EBIT）

1,771

2,036

2,818

3,648

4,561

(+/-)%

57%

15%

59%

29%

25%

净利润

1,496

1,741

2,305

2,952

3,669

(+/-)%

89%

16%

32%

28%

24%

每股净收益（元）

1.72

2.01

2.66

3.40

4.23

每股股利（元）

-

0.33

0.40

0.51

0.63

[Table_Profit]

利润率和估值指标

2008A

2009A

2010E

2011E

2012E

经营利润率(%)

11%

10%

11%

11%

12%

净资产收益率(%)

44%

39%

36%

33%

30%

投入资本回报率(%)

56%
78%

73%

70%

63%

EV/EBITDA

14.2

12.3

8.5

6.6

5.3

市盈率

19.1

16.4

12.4

9.7

7.8

股息率 (%)

0.0%

1.0%

1.2%

1.6%

1.9%


	[Table_Invest]

评级：

增持

上次评级：

增持

目标价格：

50.00
上次预测：

50.00
当前价格：

33.76

2010.05.20
[Table_Market]
交易数据

52周内股价区间（元）

25.78-43.95

总市值（百万元）

28,548

总股本/流通A股（百万股）

867/353

流通B股/H股（百万股）

0/0

流通股比例

41%

日均成交量（百万股）

5
日均成交值（百万元）

173

[Table_Balance]

资产负债表摘要

股东权益（百万元）

4,375.51

每股净资产

5.04

市净率

6.5

净负债率

-79.25%

[Table_Eps]

EPS（元）

2009A
2010E
Q1

0.33
0.58
Q2

0.69
0.90
Q3

0.49
0.60
Q4

0.50
0.58
全年

2.01
2.66
[Table_PicQuote]
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[Table_Trend]

升幅(%)
1M

3M

12M

绝对升幅

-19%

-5%

8%

相对指数

-5%

13%

11%

[Table_Report]

相关报告

《徐工机械公司2010-05-11调研提纲》

2010.05.06
《一季报没有充分反映销量创历史新高》

2010.04.18
《近期基本面发生有利变化 上调目标价》

2010.04.15
《被低估的工程机械巨头》

2010.03.24
《剥离亏损重卡业务 提升公司盈利能力》

2010.01.19



	[Table_OtherInfo]

	[Table_Industry]

模型更新时间：2010.05.20
股票研究

工业

资本货物

[Table_Stock]

徐工机械（000425）

[Table_Target]

评级：

增持

上次评级：

增持

目标价格：

50.00
上次预测：

50.00
当前价格：

33.76

[Table_Website]

公司网址
www.xcmg.com
[Table_Company]

公司简介
公司是集筑路机械、铲运机械、路面机械等工程机械的开发、制造与销售为一体的专业公司，产品达四大类、七个系列、近100个品种，主要应用于高速公路、机场港口、铁路桥梁、水电能源设施等基础设施的建设与养护。公司主导产品徐工牌装载机获得了“中国名牌产品”称号，徐工牌压路机、装载机荣获“全国用户满意产品”称号。公司大力发展外向型经济，实施以产品出口为支撑的国际化战略，工程机械产品远销欧美、日韩、东南亚、非洲等国际市场。

[Table_PicTrend]

绝对价格回报（%）
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[Table_Range]

52周价格范围

25.78-43.95
市值（百万）

28,548

	[Table_Forcast]
财务预测（单位：百万元）
损益表
2008A

2009A

2010E

2011E

2012E

2013E

2014E

2015E

营业收入
15,889

20,699

26,364

33,344

41,086

49,632

58,369

68,854

营业成本
12,917

16,692

21,169

26,571

32,673

39,964

47,061

56,383

税金及附加
49

81

132

167

205

248

292

344

营业费用
477

630

817

1,000

1,233

1,489

1,751

2,066

管理费用
778

1,184

1,450

1,834

2,260

2,730

3,210

3,787

EBIT

1,771

2,036

2,818

3,648

4,561

5,014

5,836

6,015

公允价值变动收益

0

0

0

0

0

0

0

0

投资收益

184

8

127

10

10

11

14

16

财务费用
-4

31

33

79

119

49

45

41

营业利润
1,775

2,005

2,785

3,569

4,442

4,964

5,790

5,973

所得税
302

363

506

648

805

898

1,046

1,079

少数股东损益
-8

-29

0

0

0

0

0

0

净利润
1,496

1,741

2,305

2,952

3,669

4,090

4,767

4,914

资产负债表
货币资金、交易性金融资产
3,022

5,033

6,654

9,320

12,051

15,968

20,577

25,513

其他流动资产
5,823

6,164

9,061

11,802

15,650

19,162

22,507

26,782

长期投资
11

8

12

11

11

11

11

11

固定资产合计
2,384

2,636

2,981

3,286

3,532

3,773

3,986

4,175

无形及其他资产
409

1,232

1,277

1,313

1,341

1,370

1,400

1,429

资产合计
11,650

15,072

19,985

25,731

32,584

40,283

48,480

57,910

流动负债
7,983

10,568

12,468

14,607

17,233

20,393

23,436

27,667

长期负债
282

96

1,094

2,095

3,095

4,095

5,095

6,095

股东权益
3,385

4,408

6,424

9,030

12,256

15,796

19,949

24,148

投入资本(IC)
2,643

2,165

3,164

4,282

5,965

6,797

7,584

8,385

现金流量表
NOPLAT

1,472

1,680

2,311

2,991

3,740

4,111

4,785

4,932

折旧与摊销
0

0

133

163

189

213

237

260

流动资金增量
1,005

(1,453)

725

938

1,512

691

677

743

资本支出
555

252

478

467

435

453

450

448

自由现金流
3,031

479

3,647

4,560

5,877

5,469

6,148

6,384

经营现金流
537

3,180

1,686

2,407

2,558

3,779

4,490

4,616

投资现金流
(559)

(217)

(378)

(492)

(454)

(472)

(466)

(463)

融资现金流
(63)

(950)

313

751

627

610

585

783

现金流净增加额
(85)

2,014

1,621

2,666

2,731

3,917

4,609

4,936

财务指标
成长性
收入增长率
27%

30%

27%

26%

23%

21%

18%

18%

EBIT增长率
57%

15%

59%

29%

25%

10%

16%

3%

净利润增长率
89%

16%

54%

28%

24%

11%

17%

3%

利润率
毛利率
19%

19%

20%

20%

20%

19%

19%

18%

EBIT率
11%

10%

11%

11%

11%

10%

10%

9%

净利润率
9%

8%

9%

9%

9%

8%

8%

7%

收益率
净资产收益率(ROE)
44%

39%

36%

33%

30%

26%

24%

20%

总资产收益率(ROA)
13%

12%

12%

11%

11%

10%

10%

8%

投入资本回报率(ROIC)
56%

78%

73%

70%

63%

60%

63%

59%

运营能力
存货周转天数
92

77

74

79

78

78

80

79

应收账款周转天数
20

27

32

36

45

49

50

50

总资产周转周转天数
259

236

243

250

259

268

278

282

净利润现金含量
0.36

1.83

0.73

0.82

0.70

0.92

0.94

0.94

资本支出/收入
3%

1%

2%

1%

1%

1%

1%

1%

偿债能力
资产负债率
71%

71%

68%

65%

62%

61%

59%

58%

净负债率
-35%

-79%

-70%

-66%

-62%

-65%

-68%

-71%

估值比率
PE

19.1

16.4

12.4

9.7

7.8

7.0

6.0

5.8

PB

8.4

6.5

4.4

3.2

2.3

1.8

1.4

1.2

EV/EBITDA

211.7

21.3

14.2

12.3

8.5

6.6

5.3

4.8

P/S

1.8

1.4

1.1

0.9

0.7

0.6

0.5

0.4

股息率
0.0%

1.0%

1.2%

1.6%

1.9%

2.1%

2.5%

2.6%
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主营业务近况 ：销售火爆

核心产品汽车起重机脱销，绝对龙头地位稳固

公司汽车起重机现有月产能2000台，目前销量火爆到产品提不到货。考虑春节因素，我们估计公司1-4月份销量在6500台左右，同比增长超过38%，市场份额稳定在55%左右。

我们认为，随着公司适当提高销售方式的灵活度，汽车起重机的龙头地位还有进一步提升的空间。而且，竞争将使行业集中度会进一步提高，缺乏竞争力和综合优势的小企业的市场份额将继续下降，甚至被淘汰出局。

传统产品压路机和摊铺机成倍增长，优势地位加强

压路机：一季度，徐工

 HYPERLINK "http://www.lmjx.net/lmjx/ylj.asp" 压路机整机销售、市场占有率和同比增长率都实现大幅提升，以较大的优势巩固了国内第一的位置，其中3月单月销量超过1000台，创下历史最好纪录；1-3月累计销量同比增长超过130%。

摊铺机：一季度，公司摊铺机产销两旺，销售收入同比增长261%；回款同比增长215%；累计销量134台左右，创历史新高，同比增长243%。

新兴产品混凝土泵车高速增长，市场地位逐步形成

公司2009年开始加大混凝土泵车的投入力度，下半年销量开始快速上升，当年实现销售187台。

2010年1-4月，公司泵车销量已经接近去年全年水平，我们预计今年全年销量有望超过400台左右，同比增长超过100%。虽然三一和中联在泵车行业的优势地位短期内无法撼动，但是公司通过品牌推销等手段正在泵车行业形成自己的市场地位，过去的技术储备成为今日竞争实力的重要组成。

出口增长明显好于行业水平

2010年1-2月，工程机械行业进口金额9.6亿美元，同比增长45.5%；出口金额12.7亿美元，同比增长4.8%；行业出口增速低于预期。

但是，公司2010年一季度出口同比增长60%，远高于行业与竞争对手水平，出口地区仍以发展中国家和资源类国家为主，例如中东、俄罗斯等。出口高速增长，得益于产品质量和海外渠道布局。

销售方式相当稳健，灵活度提升空间大

目前，公司销售方式主要包括全款提货、融资租赁和按揭，其中全款提货占比50-60%。相较竞争对手，公司的销售方式相当稳健，灵活度提升空间最大。

图1：相比同类公司，徐工机械销售方式最为稳健 
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数据来源：WIND、国泰君安证券研究

投资动力由地产切换至基建，有力支撑后续需求

国内外宏观经济解读与固定资产投资判断

目前国内宏观经济政策集中在对地产的调控上，一轮接一轮重拳出击，我们地产研究员认为多方位打压地产的政策充分彰显了中央政府压制高房价、避免经济增长方式房地产化前所未有的立场，若地产量价没有20-30%下跌，预计政策很难转向。

外围经济目前焦点在希腊债务危机上，尽管欧盟和IMF联合推出了7500亿欧元的救助计划，市场仍旧担心是否会有第二个“次债危机”爆发。

在国内打压地产、外围经济存在隐忧的情况下，我们认为，地产投资增速将逐步下滑，但是国内为了保增长，必将加大非地产尤其是基建投资，基建投资增速将逐步回升，投资动力由地产转换至基建领域，全年固定资产投资增速呈现前高后不低的“U”形状。

图2：地产销售面积增速下滑逐渐带动新开工面积增速下滑   图3：地产开发投资增速趋于下降
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图4：基建投资增速将逐渐回升                         图5：预计2010年固定资产投资增速前高后不低
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基建作为主要下游，其投资增速回升将有力支撑公司需求

公司下游包括基建、制造业、地产等，其中基建是公司主要下游，地产占比不到20%。目前对地产打压的政策，对公司需求影响不大。相反，我们认为，基建投资增速回升会进一步支撑公司的需求。

图6：公司现有下游构成示意图
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行业竞争激烈，集团改制势在必行

从2002年开始，徐工集团就不断探索改制之路，MBO、与德隆合作、与凯雷合作等都曾经是考虑的方案之一，然而由于很多主客观原因都没有成功。

时至今日，徐工集团仍由徐州市国资委100%控股，这种单一的股权结构，使得管理层的激励机制一直不到位。目前管理层对徐工机械持股比例只有0.008%，如此低的管理层持股，已经在一定程度上影响了公司的发展速度。

相比之下，竞争对手三一重工和中联重科的股权结构，能够充分调动管理层积极性：（1）三一重工管理层或相关自然人直接间接合计持股比例高达63.638%；（2）中联重科于2006年完成大股东改制，相关管理层或自然人通过长沙合盛科技投资有限公司和长沙一方科技投资有限公司实现曲线MBO，目前相关管理层或自然人直接间接合计持股比例达10.704%。

表1：国内工程机械三巨头管理层持股比例比较

	公司
	股东
	持股数量
（股数）
	持股比例
	股东备注

	中联重科
	长沙合盛科技投资有限公司
	126,349,109
	6.410%
	由建机院及其控股公司的高级管理人员出资设立的有限公司

	
	长沙一方科技投资有限公司
	83,765,817
	4.250%
	由建机院及其控股公司的管理者员工出资设立的有限公司

	
	詹纯新等高管直接持股
	858,970
	0.044%
	

	
	管理层或相关自然人直接间接合计持股
	210,973,896
	10.704%
	

	三一重工
	梁稳根等10名高管或自然人直接持股
	119,133,574
	7.413%
	

	
	三一集团
	903,611,567
	56.225%
	由梁稳根等14名管理者或者自然人设立

	
	管理层或相关自然人直接间接合计持股
	1,022,745,141
	63.638%
	

	徐工机械
	王民等高管合计持股
	66,970
	0.008%
	


数据来源：公司公告、国泰君安证券研究

从提高竞争力的角度出发，我们认为，徐工集团也必须要引进战略投资者，进行改制。改制成功可以自上而下提升徐工机械的运营平台，提高管理者积极性，为公司创造发展的新动力。

盈利预测与投资建议

基本假设

1、起重机业务：在国内需求持续、海外需求恢复性增长和信用销售的带动下，未来3年销量保持15%的增长，均价随着全地面起重机和履带起重机占比的提升保持5%的增长，毛利率随着产品结构改善和零部件优势显现上升1-1.6个百分点；

2、工程机械零部件业务：受益公司整机销量增长、对外销售占比提升、产品品种丰富，未来3年保持50%-70%的高速增长；

3、混凝土泵车业务：假设公司为了迅速提高市场份额，采取了灵活的销售方式和全方位的服务，未来3年销量保持50%以上增长，但是均价下降9%，毛利率下降8个百分点；

4、徐工机械原有业务装载机、压路机、路面机械：受益于管理水平的提高和整合效应，未来3年毛利率继续提升1-2个百分点。

表2：分业务预测
	项目(单位：百万元)
	2007
	2008
	2009
	2010E
	2011E
	2012E

	营业收入
	12,492 
	15,889 
	20,699
	26,364 
	33,344 
	41,086 

	growth
	347.1%
	27.2%
	30.3%
	27.4%
	26.5%
	23.2%

	营业成本
	10,373 
	12,917 
	16,692 
	21,169 
	26,571 
	32,673 

	毛利率
	17.0%
	18.7%
	19.4%
	19.7%
	20.3%
	20.5%

	工程起重机械 （汽车+履带吊+随车起重机） NO.1
	　
	　
	　

	营业收入
	7,281 
	9,973 
	12,651 
	15,276 
	18,446 
	22,274 

	growth
	
	37.0%
	26.9%
	20.8%
	20.8%
	20.8%

	营业成本
	5,757 
	7,651 
	9,814 
	11,686 
	14,019 
	16,928 

	毛利率
	20.9%
	23.3%
	22.4%
	23.5%
	24.0%
	24.0%

	铲运机械 （装载机） NO.5
	　
	　
	　
	　
	　

	营业收入
	2,117 
	2,346 
	2,129 
	2,342 
	2,694 
	3,098 

	growth
	
	10.9%
	-9.2%
	10.0%
	15.0%
	15.0%

	营业成本
	1,979 
	2,163 
	1,871 
	2,014 
	2,317 
	2,664 

	毛利率
	6.5%
	7.8%
	12.2%
	14.0%
	14.0%
	14.0%

	压实机械(压路机） NO.1 
	　
	　
	　
	　
	　

	营业收入
	696 
	654 
	1,260 
	1,764 
	2,293 
	2,751 

	growth
	
	-6.0%
	92.6%
	40.0%
	30.0%
	20.0%

	营业成本
	619 
	575 
	1,097 
	1,517 
	1,972 
	2,366 

	毛利率
	11.0%
	12.2%
	13.0%
	14.0%
	14.0%
	14.0%

	混凝土机械（泵车） NO.4 
	　
	　
	　
	　
	　

	营业收入
	264 
	319 
	393 
	760 
	1,140 
	1,710 

	growth
	
	20.9%
	23.1%
	93.3%
	50.0%
	50.0%

	营业成本
	205 
	248 
	300 
	643 
	964 
	1,446 

	毛利率
	22.2%
	22.2%
	23.6%
	15.4%
	15.4%
	15.4%

	路面机械（摊铺机、筑路机）NO.1
	　
	　
	　
	　

	营业收入
	505 
	472 
	512 
	553 
	636 
	731 

	growth
	
	-6.6%
	8.5%
	8.0%
	15.0%
	15.0%

	营业成本
	444 
	417 
	448 
	475 
	547 
	621 

	毛利率
	12.2%
	11.7%
	12.6%
	14.0%
	14.0%
	15.0%

	消防车  
	　
	　
	　
	　
	　
	　

	营业收入
	106 
	145 
	183 
	238 
	309 
	402 

	growth
	
	36.7%
	25.9%
	30.0%
	30.0%
	30.0%

	营业成本
	61 
	85 
	88 
	114 
	148 
	193 

	毛利率
	42.4%
	41.6%
	51.7%
	52.0%
	52.0%
	52.0%

	其他工程机械  
	　
	　
	　
	　
	　
	　

	营业收入
	362 
	367 
	290 
	290 
	290 
	290 

	growth
	
	1.2%
	-20.9%
	0.0%
	0.0%
	0.0%

	营业成本
	329 
	293 
	251 
	252 
	252 
	252 

	毛利率
	9.2%
	20.1%
	13.3%
	13.0%
	13.0%
	13.0%

	工程机械配件  
	　
	　
	　
	　
	　
	　

	营业收入
	333 
	258 
	878 
	1,493 
	2,388 
	3,582 

	growth
	
	-22.8%
	240.9%
	70.0%
	60.0%
	50.0%

	营业成本
	289 
	234 
	742 
	1,194 
	1,887 
	2,794 

	毛利率
	13.3%
	9.2%
	15.4%
	20.0%
	21.0%
	22.0%

	铁路装备及其他技改项目
	　
	　
	　
	　
	　

	营业收入
	
	
	
	525 
	1,400 
	1,750 

	growth
	
	
	
	
	166.7%
	25.0%

	营业成本
	
	
	
	368 
	980 
	1,225 

	毛利率
	
	
	
	30.0%
	30.0%
	30.0%

	其他业务
	　
	　
	　
	　
	　
	　

	营业收入
	827 
	1,355 
	2,403 
	3,124 
	3,749 
	4,498 

	growth
	
	63.9%
	77.3%
	30.0%
	20.0%
	20.0%

	营业成本
	690 
	1,252 
	2,082 
	2,905 
	3,486 
	4,183 

	毛利率
	16.6%
	7.6%
	13.4%
	7.0%
	7.0%
	7.0%


数据来源：国泰君安证券研究

盈利预测与投资建议

不考虑外延式扩张，预计公司2010-2012年EPS分别为2.66、3.40、4.23元。目前公司拟非公开发行50亿元，发行底价30.82元/股，发行股本5,000-16,500万股，预计总股本增加6%-19%，2010-2012年摊薄后业绩最低为2.23、2.86、3.55元。

维持公司50元目标价，相当于2010年增发摊薄前后预测业绩18-21倍PE。而且从PS角度出发，公司规模与三一重工、中联重科相当，但目前市值却与两者分别有25%、56%的差距。我们认为公司股价被严重低估，建议增持。

表3：盈利预测摘要 

	主要财务数据
	2008A
	2009A
	2010E
	2011E
	2012E

	营业收入（百万）
	15,889 
	20,699 
	26,364 
	33,344 
	41,086 

	同比%
	27%
	30%
	27%
	26%
	23%

	经营利润（百万）
	1,771 
	2,036 
	2,818 
	3,648 
	4,561 

	同比%
	57%
	15%
	59%
	29%
	25%

	净利润（百万）
	1,496 
	1,741 
	2,305 
	2,952 
	3,669 

	同比%
	89%
	16%
	32%
	28%
	24%

	每股净收益（元）
	1.72 
	2.01 
	2.66 
	3.40 
	4.23 

	每股股利（元）
	          -   
	0.33
	0.40
	0.51
	0.63


数据来源：国泰君安证券研究

图7：国内工程机械三巨头市值比较（亿元）
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主要风险

钢价上涨风险

公司主营业务成本构成中，直接钢材成本占比20%左右，如果钢价上涨，可能会影响综合毛利率水平。不过，从过去三年来看，尽管钢价经历了2007与2008年上半年的大涨，公司毛利率水平一直保持稳步增长。我们认为，目前公司盈利仍有挖潜空间，尤其在控股股东零部件大部分资产注入公司后，整合效应会逐步体现在毛利率水平的提升上。因此，即使今年钢价上涨，公司仍可以大部分甚至全部消化该压力。

图8：过去三年钢价与毛利率走势
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数据来源：Mysteel、国泰君安证券研究

货币和汇率政策变化的风险

目前CPI上涨预期依然比较强烈，年内仍有加息压力，如果加息，收缩信贷，会对公司的信用销售造成一定的负面影响。另外，美国就人民币升值继续向我国施压，虽然相关领导和部门明确表态会根据中国的实际情况调整人民币汇率，但不排除我们在汇率问题上做出适当让步，如果升值幅度超预期的话，会削弱公司的出口竞争力。
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