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公司基本情况(人民币) 

项  目 2008 2009 2010E 2011E 2012E
摊薄每股收益(元) 0.203 2.007 2.925 3.343 3.891 
每股净资产(元) 2.30 5.04 7.67 10.62 14.21 
每股经营性现金流(元) 0.28 3.67 3.66 3.91 4.67 
市盈率(倍) 76.75 17.50 12.69 11.10 9.54 
行业优化市盈率(倍) 16.13 35.64 35.64 35.64 35.64 
净利润增长率(%) 346.75% 1476.62% 45.69% 14.30% 16.39%
净资产收益率(%) 8.80% 39.80% 38.14% 31.48% 27.38%
总股本(百万股) 545.09 867.44 867.44 867.44 867.44  
来源：公司年报、国金证券研究所 

2010年 08月 04日 

徐工机械 (000425 .SZ)      工程机械行业 

业绩点评

业绩简评 
 上半年公司实现营业收入 13,200 百万元，同比增长 43.30%；归属上市公

司股东的净利润 1,382百万元，同比增长 57.36%，EPS 为 1.59元，扣除
非经营性损益后为 1.52元，高于原先预告的 1.38元业绩。公司预计前 3季
度净利润约为 2,000百万元，同比增长 50%左右，EPS为 2.30元。 
 

经营分析 
 主要产品销售旺盛：受益于国内投资的全面回升，公司主要产品销售形势

红火。根据行业协会统计，1-6 月公司汽车起重机销量接近 10,000 台，同
比增长约 32%；装载机销量将近 7,000 台，同比增长 41%；公司的新产品
也有不错的表现，混凝土机械销售收入达到 585 百万元，同比增长
176%。但我们注意到上半年公司起重机械收入增幅仅为 18%，远低于销量
增幅，这应与小吨位产品占比提升导致销售均价下降有关。 
 

 毛利率保持高位：上半年公司毛利率为 20.54%，其中 2 季度为 20.12%，
略低于 1 季度的 21.17%，但仍高于去年全年的 19.36%，保持较好水平。
其中压实机械、混凝土机械和路面机械产品的毛利率受益于规模效益，均

较上年同期大幅提高 7个百分点以上。 
 

 费用控制有效：2季度销售费用率和管理费用率均继续下降，显示公司费用
控制良好。其中，2 季度销售费用为 149 百万元，同比仅增长 12.8%，远
低于营业收入增长率；管理费用为 427 百万元，同比增长 42.3%，这主要
是公司增加了研发费用、三包费用及职工薪酬。 
 

 现金流大幅改善：公司经营现金流为 2,091 百万元，远好于 1 季度的 236
百万元，主要是应付帐款和票据较 1 季度末增加 1,478 百万元所贡献；期
末货币现金为 6,285百万元，比年初增加 1,252百万元。2季度末公司应收
账款为 3,399百万元，存货为 4,172百万元，均与 1季度末基本持平。 
 

盈利预测和投资预测 
 我们将公司 10-11 年的 EPS 预测由原先的 2.65 和 3.28 元上调为 2.93 和

3.34元，目前公司股价对应 10年 12.66倍 PE，维持“买入”评级。 

评级：买入      维持评级 

业绩好于预期，经营性现金流明显改善 

研究报告

长期竞争力评级：高于行业均值 

市价（人民币）：37.10元 
  

市场数据(人民币)  
已上市流通 A股(百万股) 352.70

总市值(百万元) 32,182.20
年内股价最高最低(元) 43.40/25.78
沪深 300指数 2876.43

深证成指 10870.38

 

相关报告 

1.《毛利率有所回升》，2010.4.28 

2.《利润好,现金流更好》，2010.2.9 

3.《融资不超过 50 亿元,欲扩大起重机
优势》，2009.12.28 
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风险提示 
 公司同时公告定向增发获得证监会批准，该方案主要内容为募集资金总额不超过 5,000 百万元，发行股数区间

为 50-165百万股，发行价格不低于 30.82元/股。若按发行 165百万股计算，总股本增加 19%，静态测算摊薄
后 10年 EPS为 2.46元，30.82元的发行价对应 12.5倍的 PE，建议投资者参与。 
 

 政府出台的房地产调控政策和对地方融资平台的治理整顿，可能会影响下半年的固定资产投资情况，进而对公

司产品销售产生不利影响。 
 

 公司的拳头产品汽车起重机面临中联重科、三一重工、柳工等企业的激烈竞争，上半年公司汽车起重机市场份

额有所下滑，未来竞争加剧可能会使公司面临较大的市场压力。 
 

图表2：分项业务预测 
项   目 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E

起重机械

平均售价（千元/台） 750.27 818.32 814.11 746.27 753.05 787.28

增长率（YOY） 9.07% -0.51% -8.33% 0.91% 4.55%

销售数量（台） 9,704 12,187 15,540 18,648 20,513 22,564

增长率（YOY） 25.59% 27.51% 20.00% 10.00% 10.00%

销售收入（百万元） 7,280.58 9,972.91 12,651.27 13,916.40 15,447.20 17,764.28

增长率（YOY） 36.98% 26.86% 10.00% 11.00% 15.00%

毛利率 20.93% 23.28% 22.43% 24.00% 24.00% 24.00%

销售成本（百万元） 5,756.53 7,651.17 9,813.78 10,576.46 11,739.87 13,500.85

增长率（YOY） 32.91% 28.27% 7.77% 11.00% 15.00%

毛利（百万元） 1,524.06 2,321.74 2,837.49 3,339.94 3,707.33 4,263.43

增长率（YOY） 52.34% 22.21% 17.71% 11.00% 15.00%

占总销售额比重 58.28% 62.77% 61.12% 55.18% 54.44% 54.83%

占主营业务利润比重 71.92% 78.10% 70.82% 64.33% 62.60% 62.27%

铲运机械（装载机）

平均售价（千元/台） 181.75 199.97 217.29 229.65 229.65 233.90

增长率（YOY） 10.02% 8.66% 5.69% 0.00% 1.85%

销售数量（台） 11,646 11,562 9,800 12,054 13,259 14,320

增长率（YOY） -0.72% -15.24% 23.00% 10.00% 8.00%

销售收入（百万元） 2,116.64 2,312.03 2,129.41 2,768.23 3,045.05 3,349.55

增长率（YOY） 9.23% -7.90% 30.00% 10.00% 10.00%

毛利率 6.50% 6.46% 12.15% 15.00% 15.50% 15.50%

销售成本（百万元） 1,978.99 2,162.62 1,870.67 2,352.99 2,573.07 2,830.37

增长率（YOY） 9.28% -13.50% 25.78% 9.35% 10.00%

毛利（百万元） 137.65 149.41 258.73 415.23 471.98 519.18

增长率（YOY） 8.55% 73.17% 60.49% 13.67% 10.00%

占总销售额比重 16.94% 14.55% 10.29% 10.98% 10.73% 10.34%

占主营业务利润比重 6.50% 5.03% 6.46% 8.00% 7.97% 7.58%

 

图表1：公司各季度部分财务指标 

季度 2009 Q1 2009 Q2 2009 Q3 2009 Q4 2010 Q1 2010 Q2

营收(百万元) 3,920 5,290 5,037 6,451 5,298 7,902

毛利率 16.71% 22.40% 20.73% 17.40% 21.17% 20.12%

销售费用率 2.36% 2.49% 4.75% 2.59% 2.73% 1.88%

管理费用率 5.06% 5.67% 5.35% 6.46% 5.87% 5.40%

财务费用率 0.21% 0.11% 0.43% -0.06% 0.16% -0.01%

三项费用率 7.63% 8.27% 10.53% 8.98% 8.76% 7.27%

营业利润率 8.52% 13.58% 9.48% 7.37% 10.89% 12.36%

净利润率 7.08% 11.02% 8.46% 6.60% 9.40% 11.10%

来源：公司公报，国金证券研究所  
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压实机械（压路机）

销售收入（百万元） 696.24 654.22 1,259.82 1,700.76 1,870.84 1,964.38

增长率（YOY） -6.04% 92.57% 35.00% 10.00% 5.00%

毛利率 11.04% 12.16% 12.96% 18.00% 18.50% 18.50%

销售成本（百万元） 619.35 574.69 1,096.53 1,394.62 1,524.73 1,600.97

增长率（YOY） -7.21% 90.80% 27.19% 9.33% 5.00%

毛利（百万元） 76.89 79.53 163.29 306.14 346.10 363.41

增长率（YOY） 3.43% 105.33% 87.48% 13.06% 5.00%

占总销售额比重 5.57% 4.12% 6.09% 6.74% 6.59% 6.06%

占主营业务利润比重 3.63% 2.68% 4.08% 5.90% 5.84% 5.31%

混凝土机械（泵车）

平均售价（千元/台） 2,047.03 2,264.45 2,102.35 2,107.23 2,107.23 2,107.23

增长率（YOY） 10.62% -7.16% 0.23% 0.00% 0.00%

销售数量（台） 129 141 187 500 750 1,050

增长率（YOY） 9.30% 32.62% 167.38% 50.00% 40.00%

销售收入（百万元） 264.07 319.29 393.14 1,053.61 1,580.42 2,212.59

增长率（YOY） 20.91% 23.13% 168.00% 50.00% 40.00%

毛利率 22.21% 22.23% 23.58% 26.00% 26.50% 27.50%

销售成本（百万元） 205.41 248.30 300.42 779.67 1,161.61 1,604.13

增长率（YOY） 20.88% 20.99% 159.53% 48.99% 38.10%

毛利（百万元） 58.66 70.98 92.72 273.94 418.81 608.46

增长率（YOY） 21.02% 30.62% 195.44% 52.88% 45.28%

占总销售额比重 2.11% 2.01% 1.90% 4.18% 5.57% 6.83%

占主营业务利润比重 2.77% 2.39% 2.31% 5.28% 7.07% 8.89%

路面机械

销售收入（百万元） 505.39 471.84 511.87 767.81 882.98 971.27

增长率（YOY） -6.64% 8.48% 50.00% 15.00% 10.00%

毛利率 12.25% 11.69% 12.57% 23.00% 23.00% 23.00%

销售成本（百万元） 443.50 416.67 447.53 591.21 679.89 747.88

增长率（YOY） -6.05% 7.41% 32.11% 15.00% 10.00%

毛利（百万元） 61.89 55.17 64.34 176.60 203.08 223.39

增长率（YOY） -10.85% 16.62% 174.46% 15.00% 10.00%

占总销售额比重 4.05% 2.97% 2.47% 3.04% 3.11% 3.00%

占主营业务利润比重 2.92% 1.86% 1.61% 3.40% 3.43% 3.26%

消防车

平均售价（千元/台） 1,455.54 1,528.65 1,590.38 1,590.38 1,590.38 1,590.38

增长率（YOY） 5.02% 4.04% 0.00% 0.00% 0.00%

销售数量（台） 73 95 115 127 158 198

增长率（YOY） 30.14% 21.05% 10.00% 25.00% 25.00%

销售收入（百万元） 106.25 145.22 182.89 201.18 251.48 314.35

增长率（YOY） 36.67% 25.94% 10.00% 25.00% 25.00%

毛利率 42.43% 41.57% 51.71% 41.71% 41.71% 41.71%

销售成本（百万元） 61.17 84.85 88.32 117.27 146.58 183.23

增长率（YOY） 38.70% 4.09% 32.78% 25.00% 25.00%

毛利（百万元） 45.08 60.37 94.58 83.92 104.90 131.12

增长率（YOY） 33.93% 56.65% -11.27% 25.00% 25.00%

占总销售额比重 0.85% 0.91% 0.88% 0.80% 0.89% 0.97%

占主营业务利润比重 2.13% 2.03% 2.36% 1.62% 1.77% 1.92%

其它工程机械

销售收入（百万元） 362.25 366.59 289.82 449.23 494.15 543.56

增长率（YOY） 1.20% -20.94% 55.00% 10.00% 10.00%

毛利率 9.22% 20.13% 13.32% 7.50% 7.50% 7.50%

销售成本（百万元） 328.84 292.80 251.22 415.53 457.08 502.79

增长率（YOY） -10.96% -14.20% 65.41% 10.00% 10.00%

毛利（百万元） 33.41 73.79 38.61 33.70 37.07 40.77

增长率（YOY） 120.87% -47.68% -12.72% 10.00% 10.00%

占总销售额比重 2.90% 2.31% 1.40% 1.78% 1.74% 1.68%

占主营业务利润比重 1.58% 2.48% 0.96% 0.65% 0.63% 0.60%
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工程机械配件

销售收入（百万元） 333.46 291.86 877.97 1,360.85 1,496.93 1,646.62

增长率（YOY） -12.48% 200.82% 55.00% 10.00% 10.00%

毛利率 13.30% 19.92% 15.45% 6.00% 7.00% 7.00%

销售成本（百万元） 289.12 233.71 742.36 1,279.20 1,392.15 1,531.36

增长率（YOY） -19.16% 217.64% 72.32% 8.83% 10.00%

毛利（百万元） 44.34 58.14 135.61 81.65 104.79 115.26

增长率（YOY） 31.14% 133.23% -39.79% 28.33% 10.00%

占总销售额比重 2.67% 1.84% 4.24% 5.40% 5.28% 5.08%

占主营业务利润比重 2.09% 1.96% 3.38% 1.57% 1.77% 1.68%

其它业务收入

销售收入（百万元） 826.69 1,355.22 2,402.90 3,003.62 3,303.98 3,634.38

增长率（YOY） 63.93% 77.31% 25.00% 10.00% 10.00%

毛利率 16.57% 7.64% 13.37% 16.00% 16.00% 16.00%

销售成本（百万元） 689.69 1,251.70 2,081.52 2,523.04 2,775.34 3,052.88

增长率（YOY） 81.49% 66.30% 21.21% 10.00% 10.00%

毛利（百万元） 137.00 103.52 321.37 480.58 528.64 581.50

增长率（YOY） -24.44% 210.45% 49.54% 10.00% 10.00%

占总销售额比重 6.62% 8.53% 11.61% 11.91% 11.64% 11.22%

占主营业务利润比重 6.47% 3.48% 8.02% 9.26% 8.93% 8.49%

销售总收入（百万元） 12,491.58 15,889.18 20,699.08 25,221.68 28,373.02 32,400.99

销售总成本（百万元） 10,372.61 12,916.51 16,692.33 20,029.99 22,450.33 25,554.46

毛利（百万元） 2,118.97 2,972.67 4,006.75 5,191.68 5,922.70 6,846.53

平均毛利率 16.96% 18.71% 19.36% 20.58% 20.87% 21.13%

来源：公司资料，国金证券研究所  

 



            

- 5 - 
敬请参阅最后一页特别声明 

 徐工机械业绩点评

图表3：财务报表预测 
损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E

主营业务收入 3,266 3,354 20,699 25,222 28,373 32,401 货币资金 386 458 5,033 5,500 6,500 7,639

    增长率 2.7% 517.1% 21.8% 12.5% 14.2% 应收款项 711 775 2,203 3,342 3,760 4,293

主营业务成本 -3,019 -3,090 -16,692 -20,030 -22,450 -25,554 存货 945 1,145 3,499 3,951 4,121 4,341

    %销售收入 92.4% 92.1% 80.6% 79.4% 79.1% 78.9% 其他流动资产 76 90 462 503 541 590

毛利 247 264 4,007 5,192 5,923 6,847 流动资产 2,119 2,468 11,197 13,296 14,921 16,863

    %销售收入 7.6% 7.9% 19.4% 20.6% 20.9% 21.1%     %总资产 70.1% 67.8% 74.3% 74.2% 70.1% 70.5%

营业税金及附加 -10 -2 -81 -101 -114 -130 长期投资 23 6 8 9 8 8

    %销售收入 0.3% 0.1% 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 固定资产 727 978 2,636 3,419 5,180 5,894

营业费用 -56 -59 -630 -718 -807 -922     %总资产 24.0% 26.9% 17.5% 19.1% 24.3% 24.6%

    %销售收入 1.7% 1.8% 3.0% 2.8% 2.8% 2.8% 无形资产 87 152 1,106 1,183 1,172 1,161

管理费用 -102 -184 -1,184 -1,438 -1,618 -1,815 非流动资产 905 1,171 3,875 4,613 6,361 7,065

    %销售收入 3.1% 5.5% 5.7% 5.7% 5.7% 5.6%     %总资产 29.9% 32.2% 25.7% 25.8% 29.9% 29.5%

息税前利润（EBIT） 79 19 2,111 2,935 3,384 3,979 资产总计 3,023 3,638 15,072 17,909 21,283 23,928

    %销售收入 2.4% 0.6% 10.2% 11.6% 11.9% 12.3% 短期借款 425 565 1,469 1,287 1,388 0

财务费用 -23 -13 -31 8 31 -4 应付款项 1,281 1,742 7,380 9,188 9,852 10,704

    %销售收入 0.7% 0.4% 0.2% 0.0% -0.1% 0.0% 其他流动负债 -9 4 1,718 678 729 796

资产减值损失 -17 -64 -83 -29 -4 -5 流动负债 1,697 2,311 10,568 11,154 11,970 11,499

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 130 0 70 70 70 71

投资收益 2 186 8 31 0 0 其他长期负债 8 9 26 0 0 0

    %税前利润 5.3% 137.4% 0.4% 1.0% 0.0% 0.0% 负债 1,835 2,321 10,664 11,224 12,040 11,570

营业利润 41 127 2,005 2,945 3,411 3,971 普通股股东权益 1,178 1,256 4,376 6,652 9,210 12,325

  营业利润率 1.3% 3.8% 9.7% 11.7% 12.0% 12.3% 少数股东权益 11 62 33 33 33 33

营业外收支 -2 8 70 40 0 0 负债股东权益合计 3,023 3,638 15,072 17,909 21,283 23,928

税前利润 40 135 2,075 2,985 3,411 3,971
    利润率 1.2% 4.0% 10.0% 11.8% 12.0% 12.3% 比率分析

所得税 -15 -33 -363 -448 -512 -596 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E

  所得税率 37.8% 24.7% 17.5% 15.0% 15.0% 15.0% 每股指标

净利润 25 102 1,712 2,537 2,900 3,375 每股收益 0.045 0.203 2.007 2.925 3.343 3.891

少数股东损益 0 -9 -29 0 0 0 每股净资产 2.161 2.303 5.044 7.669 10.618 14.209

归属于母公司的净利 25 110 1,741 2,537 2,900 3,375 每股经营现金净流 0.492 0.285 3.666 3.663 3.911 4.666

    净利率 0.8% 3.3% 8.4% 10.1% 10.2% 10.4% 每股股利 0.000 0.060 0.000 0.300 0.300 0.300

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 2.10% 8.80% 39.80% 38.14% 31.48% 27.38%

2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 总资产收益率 0.82% 3.04% 11.55% 14.17% 13.62% 14.10%

净利润 0 102 0 2,537 2,900 3,375 投入资本收益率 2.83% 0.74% 29.25% 31.02% 26.88% 27.21%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 0 123 0 268 314 411 主营业务收入增长率 26.40% 2.69% 517.11% 21.85% 12.49% 14.20%

非经营收益 0 -134 0 148 93 150 EBIT增长率 34.61% -76.49% 11203.38% 39.02% 15.30% 17.61%

营运资金变动 0 65 0 225 86 111 净利润增长率 157.58% 346.75% 1476.62% 45.69% 14.30% 16.39%

经营活动现金净流 0 156 0 3,177 3,393 4,047 总资产增长率 -7.49% 20.34% 314.27% 18.82% 18.84% 12.43%

资本开支 102 -38 -247 -1,061 -2,059 -1,110 资产管理能力

投资 15 1 -3 -1 0 0 应收账款周转天数 60.9 47.6 19.8 42.0 42.0 42.0

其他 1 11 32 31 0 0 存货周转天数 129.5 123.4 50.8 72.0 67.0 62.0

投资活动现金净流 118 -26 -217 -1,031 -2,059 -1,110 应付账款周转天数 79.0 82.0 32.9 55.0 55.0 55.0

股权募资 0 0 0 0 -81 0 固定资产周转天数 69.7 102.4 41.1 40.8 54.5 60.2

债权募资 -264 10 -233 -200 101 -1,387 偿债能力

其他 -42 -68 -720 -1,479 -353 -411 净负债/股东权益 14.19% 8.12% -79.25% -61.97% -54.55% -61.24%

筹资活动现金净流 -306 -58 -953 -1,679 -334 -1,798 EBIT利息保障倍数 3.4 1.5 67.7 -364.9 -107.6 960.9

现金净流量 -188 72 -1,170 467 1,000 1,139 资产负债率 60.68% 63.78% 70.75% 62.67% 56.57% 48.35%

来源：公司资料，国金证券研究所  
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长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 
 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 
 

投资评级的说明： 
强买：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 20%以上； 

买入：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 10%－20%； 

持有：预期未来 6－12个月内变动幅度在 -10%－10%； 

减持：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 10%－20%； 

卖出：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 20%以上。 

 
 

市场中相关报告评级比率分析说明： 
市场中相关报告投资建议为“强买”得 1分，为

“买入”得 2分，为“持有”得 3分，为“减持”得 4
分，为“卖出”得 5分，之后平均计算得出最终评分，
作为市场平均投资建议的参考。 
最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =强买； 1.01~2.0=买入 ； 2.01~3.0=持有 
3.01~4.0=减持 ； 4.01~5.0=卖出 

历史推荐与股价
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 日期 评级 市价 目标价 
1 2009-10-26 买入 34.85 N/A 
2 2009-12-28 买入 34.47 N/A 
3 2010-02-09 买入 34.59 N/A 
4 2010-04-28 买入 38.54 1.00～1.00 

来源：国金证券研究所 

市场中相关报告评级比率分析 

日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内
强买 0 0 1 3 19 
买入 0 0 0 0 6 
持有 0 0 0 0 0 
减持 0 0 0 0 0 
卖出 0 0 0 0 0 
评分 0 0 1.00 1.00 1.21 

来源：朝阳永续 
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以确保于此报告中所指的证券适合个别的投资者。国金证券建议客户应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特

定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。报告本身、报告中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计

或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。 
在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为

这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。国金证券及其关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或

了解其中的信息、所载资料或意见。 
本报告反映编写分析员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载的观点并不代表国金证券的立场，且收件

人亦不会因为收到本报告而成为国金证券的客户。 

 
 
 
 


