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盈利能力明显提升 业务多元化效果显现 
——2010 年中报点评 
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本报告导读： 
盈利能力明显改善，业务多元化效果显现。出口虽未及公司正常水平，但是增速明显

快于行业水平。销售方式变得越来越灵活。 
投资要点： 

 公司中期实现营业收入、营业毛利、净利润分别为 132、27、13.8 亿

元，同比分别增长 43.3%、47.3%、57.4%；毛利率和净利率分别为

20.54%、10.47%，同比分别增加 0.56、0.94 个百分点。中期 EPS 为

1.594 元，超出市场普遍预期 0.2 元左右。 
 多个品种盈利能力明显提升，其中起重机、铲运机械、压实机械、混

凝土机械、路面机械的毛利率分别提升 1.1、2.8、7.3、7.0、9.7 个百

分点，表明 09 年集团主要资产整体上市后，整合效应开始显现，这

与我们在公司深度报告中的判断一致。 
 业务多元化效果显现：起重机收入占比由同期 64.09%降至 52.72%，

其他业务占比明显提升，尤其值得一提的是，混凝土机械占比由 2.3%
上升至 4.43%。 

 起重机分析及判断：上半年起重机销售以中小吨位居多，所以虽然销

量同比增长 28%左右，但是收入增长只有 17.9%；预计下半年大型工

程项目需求增多，吨位结构将会上移，下半年收入与上半年大至相当。

 出口分析：出口增长 32.4%，快于行业 21.45%的增速；出口占比

13.5%，目前仍低于同期 14.1%的水平，尚没有回到 30%的正常水平，

主要因为国内需求更加旺盛。 
 销售方式越来越灵活：之前全款提货比例高达 70%左右，现开始逐

步加大融资租赁和按揭等信用销售占比，相比对手，灵活空间最大。

 上调 2010-2012 年 EPS 分别至 2.90、3.54、4.27 元。公司增发方案顺

利过会，预计摊薄业绩不超过 15%，维持 50 元目标价与增持评级。
 
财务摘要（百万元） 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
营业收入 15,889 20,699 25,600 31,557 36,730
(+/-)% 27% 30% 24% 23% 16%
经营利润（EBIT） 1,771 2,036 3,029 3,701 4,478
(+/-)% 57% 15% 71% 22% 21%
净利润 1,496 1,741 2,515 3,072 3,702
(+/-)% 89% 16% 44% 22% 21%
每股净收益（元） 1.72 2.01 2.90 3.54 4.27
每股股利（元） - 0.33 0.43 0.53 0.64

 
利润率和估值指标 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
经营利润率(%) 11% 10% 12% 12% 13%
净资产收益率(%) 44% 39% 38% 33% 29%
投入资本回报率(%) 56% 78% 79% 72% 65%
EV/EBITDA 16.2 14.1 9.1 7.4 6.2
市盈率 21.5 18.5 12.8 10.5 8.7
股息率 (%) 0.0% 0.9% 1.2% 1.4% 1.7%

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： 36.01

2010.08.08
 
交易数据 
52 周内股价区间（元） 25.90-43.95
总市值（百万元） 32,182
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） 6
日均成交值（百万元） 201

 
资产负债表摘要  
股东权益（百万元） 5,575.86
每股净资产 6.43
市净率 5.8
净负债率 -86.94%

 
EPS（元） 2009A 2010E
Q1 0.33 0.58
Q2 0.69 1.01
Q3 0.49 0.70
Q4 0.50 0.61
全年 2.01 2.90

 

52周内股价走势图
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升幅(%) 1M 3M 12M
绝对升幅 23% 3% 17%
相对指数 5% 4% 38%
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《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》 
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模型更新时间：2010.08.08  
股票研究 
工业 
资本货物 

 

徐工机械（000425） 

 

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： 36.01 

 

公司网址 
www.xcmg.com 

 

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。 
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52 周价格范围 25.90-43.95 
市值（百万） 32,182 

 

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 25,600 31,557 36,730 40,227 43,537 47,226
成本 12,917 16,692 20,318 24,934 28,886 31,503 34,054 36,903
税金及附加 49 81 102 123 143 157 170 184
营业费用 477 630 768 947 1,102 1,207 1,306 1,417
管理费用 778 1,184 1,408 1,736 1,983 2,172 2,351 2,550
EBIT 1,771 2,036 3,029 3,701 4,478 5,038 5,497 5,999
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 31 44 71 47 39 30
营业利润 1,775 2,005 2,998 3,657 4,407 4,992 5,458 5,968
所得税 302 363 526 638 769 871 942 1,030
少数股东损益 -8 -29 0 0 0 0 0 0
净利润 1,496 1,741 2,515 3,072 3,702 4,191 4,537 4,957
资产负债表   
货币资金、交易性金融资产 3,022 5,033 6,857 9,664 12,612 16,902 21,595 26,954
其他流动资产 5,823 6,164 8,732 11,112 13,904 15,290 16,504 17,891
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 19,859 25,385 31,400 37,346 43,496 50,460
流动负债 7,983 10,568 12,132 13,962 15,736 17,046 18,288 19,975
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 6,633 9,328 12,569 16,205 20,113 24,390
投入资本(IC) 2,643 2,165 3,171 4,235 5,717 6,272 6,730 7,187
现金流量表   
NOPLAT 1,472 1,680 2,505 3,065 3,708 4,172 4,551 4,967
折旧与摊销 0 0 133 163 189 213 237 260
流动资金增量 1,005 (1,453) 720 868 1,272 336 265 293
资本支出 555 252 478 467 435 453 450 448
自由现金流 3,031 479 3,836 4,563 5,605 5,174 5,503 5,968
经营现金流 537 3,180 1,888 2,545 2,745 4,154 4,582 4,993
投资现金流 (559) (217) (378) (492) (454) (472) (466) (463)
融资现金流 (63) (950) 315 754 657 608 576 828
现金流净增加额 (85) 2,014 1,824 2,808 2,948 4,290 4,693 5,358
财务指标   
成长性   
收入增长率 27% 30% 24% 23% 16% 10% 8% 8%
EBIT 增长率 57% 15% 71% 22% 21% 13% 9% 9%
净利润增长率 89% 16% 68% 22% 21% 13% 8% 9%
利润率   
毛利率 19% 19% 21% 21% 21% 22% 22% 22%
EBIT 率 11% 10% 12% 12% 12% 13% 13% 13%
净利润率 9% 8% 10% 10% 10% 10% 10% 10%
收益率   
净资产收益率(ROE) 44% 39% 38% 33% 29% 26% 23% 20%
总资产收益率(ROA) 13% 12% 13% 12% 12% 11% 10% 10%
投入资本回报率(ROIC) 56% 78% 79% 72% 65% 67% 68% 69%
运营能力   
存货周转天数 92 77 75 79 80 82 83 83
应收账款周转天数 20 27 32 36 46 52 52 52
总资产周转周转天数 259 236 249 262 282 312 339 363
净利润现金含量 0.36 1.83 0.75 0.83 0.74 0.99 1.01 1.01
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% 67% 63% 60% 57% 54% 52%
净负债率 -35% -79% -71% -68% -65% -69% -73% -76%
估值比率   
PE 21.5 18.5 12.8 10.5 8.7 7.7 7.1 6.5
PB 9.5 7.3 4.9 3.5 2.6 2.0 1.6 1.3
EV/EBITDA 242.4 24.4 16.2 14.1 9.1 7.4 6.2 5.5
P/S 2.0 1.6 1.3 1.0 0.9 0.8 0.7 0.7
股息率 0.0% 0.9% 1.2% 1.4% 1.7% 2.0% 2.1% 2.3%

 

 

股票绝对涨幅和相对涨幅
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1. 中报分析 
1.1. 中报基本情况 

公司中期实现营业收入、营业毛利、净利润分别为 132、27、13.8 亿元，

同比分别增长 43.3%、47.3%、57.4%；毛利率和净利率分别为 20.54%、

10.47%，同比分别增加 0.56、0.94 个百分点。中期 EPS 为 1.594 元，超

出市场普遍预期 0.2 元左右。 
 

图：近三年中期业绩比较                             图：近期单季度 EPS 比较 
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数据来源：国泰君安证券研究 

 
1.2. 盈利能力明显提升 

多个品种盈利能力明显提升，其中起重机、铲运机械、压实机械、混凝

土机械、路面机械的毛利率分别提升 1.1、2.8、7.3、7.0、9.7 个百分点，

表明 09 年集团主要资产整体上市后，整合效应开始显现，这与我们在

公司深度报告中的判断一致。 
 

图：多个品种盈利能力明显提升 
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数据来源：国泰君安证券研究 

 
1.3. 业务多元化效果显现 

多个品种收入迅速增长，其中起重机、铲运机械、压实机械、混凝土机

械、路面机械分别同比增长 17.9%、50.6%、76%、176.6%、78.1%，快

速增长主要源于国内基础建设需求旺盛。 
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业务多元化效果显现：起重机收入占比由同期 64.09%降至 52.72%，其

他业务占比明显提升，尤其值得一提的是，混凝土机械占比由 2.3%上升

至 4.43%。 
 
图：业务多元化效果显现 
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数据来源：国泰君安证券研究 

 

2. 起重机业务分析及判断 
上半年起重机销售以中小吨位居多，所以虽然销量同比增长 28%左右，

但是收入增长只有 17.9%；预计下半年大型工程项目需求增多，吨位结

构将会上移，下半年收入与上半年大至相当。 
 
图：预计基建投资增速将在第 3、4 季度回升 
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数据来源：统计局、国泰君安证券研究 

 

图：我国还处于城镇化进程                        图：中西部地区公路建设投资增速较快 
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数据来源：统计局、交通部、国泰君安证券研究 
 

3. 出口快于行业增长 
上半年公司出口增长 32.4%，快于行业 21.45%的增速；出口占比 13.5%，

目前仍低于同期 14.1%的水平，尚没有回到 30%的正常水平，主要因为

国内需求更加旺盛。 
 

图：工程机械行业出口恢复远不及进口，反映国内需求更旺  图：公司出口尚未恢复至正常水平 
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数据来源：国泰君安证券研究 

 

4. 销售方式灵活空间大 
之前全款提货比例高达 70%左右，现开始逐步加大融资租赁和按揭等信

用销售占比。相比竞争对手，公司销售方式放开的空间最大。 
 
图：徐工机械信用销售占比最低（2009 年度数据） 
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数据来源：国泰君安证券研究 

（备注：选取年度数据才能够更准确反映销售方式的变化） 

 

5. 盈利预测与投资评级 
上调 2010-2012 年 EPS 分别至 2.90、3.54、4.27 元。公司增发方案顺利

过会，预计摊薄业绩不超过 15%，维持 50 元目标价与增持评级。 
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表：未来 3 年主营业务盈利预测 
项目(单位：百万元) 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 2009H1 2010H1

主营业务收入 11,665  14,534 18,296 22,476 28,121 33,123  8,657  12,026 

growth  24.6% 25.9% 22.8% 25.1% 17.8%  38.9%

主营业务成本 9,683  11,665 14,611 17,600 21,944 25,747  6,926  9,509 

主营业务毛利率 17.0% 19.7% 20.1% 21.7% 22.0% 22.3% 20.0% 20.9%

工程起重机械 58.28% 62.77% 61.12% 52.84% 48.61% 44.73% 64.09% 52.72%
收入 7,281  9,973 12,651 13,527 15,340 16,429  5,903  6,959 

growth  37.0% 26.9% 6.9% 13.4% 7.1%  17.9%

成本 5,757  7,651 9,814 10,267 11,643 12,470  4,514  5,246 

毛利率 20.9% 23.3% 22.4% 24.1% 24.1% 24.1% 23.5% 24.6%

铲运机械 16.94% 14.77% 10.29% 10.81% 10.09% 9.53% 11.78% 12.39%
收入 2,117  2,346 2,129 2,768 3,183 3,502  1,085  1,635 

growth  10.9% -9.2% 30.0% 15.0% 10.0%  50.6%

成本 1,979  2,163 1,871 2,353 2,674 2,907  957  1,396 

毛利率 6.5% 7.8% 12.2% 15.0% 16.0% 17.0% 11.8% 14.6%

压实机械 5.57% 4.12% 6.09% 7.63% 7.73% 7.64% 7.04% 8.64%
收入 696  654 1,260 1,953 2,441 2,807  648  1,141 

growth  -6.0% 92.6% 55.0% 25.0% 15.0%  76.0%

成本 619  575 1,097 1,572 1,965 2,260  573  925 

毛利率 11.0% 12.2% 13.0% 19.5% 19.5% 19.5% 11.6% 18.9%

混凝土机械 2.11% 2.01% 1.90% 3.45% 4.33% 5.15% 2.30% 4.43%
收入 264  319 393 882 1,365 1,890  212  585 

growth  20.9% 23.1% 124.3% 54.8% 38.5%  176.6%

成本 205  248 300 650 1,006 1,393  171  431 

毛利率 22.2% 22.2% 23.6% 26.3% 26.3% 26.3% 19.3% 26.3%

路面机械 4.05% 2.97% 2.47% 3.20% 3.24% 3.21% 2.72% 3.38%
收入 505  472 512 819 1,024 1,177  251  446 

growth  -6.6% 8.5% 60.0% 25.0% 15.0%  78.1%

成本 444  417 448 639 799 918  216  341 

毛利率 12.2% 11.7% 12.6% 22.0% 22.0% 22.0% 13.9% 23.7%

消防车   0.85% 0.91% 0.88% 0.64% 0.65% 0.70% 0.93% 0.58%
收入 106  145 183 165 206 257  86  77 

growth  36.7% 25.9% -10.0% 25.0% 25.0%  -10.1%

成本 61  85 88 99 123 154  50  50 

毛利率 42.4% 41.6% 51.7% 40.0% 40.0% 40.0% 41.2% 35.4%

其他工程机械及配件   5.57% 3.93% 5.64% 9.23% 14.46% 19.22% 5.13% 8.96%
收入 696  624 1,168 2,362 4,562 7,060  473  1,183 

growth  -10.3% 87.1% 102.3% 93.1% 54.8%  150.3%

成本 618  527 994 2,020 3,734 5,646  444  1,120 

毛利率 11.2% 15.6% 14.9% 14.5% 18.1% 20.0% 6.0% 5.4%

数据来源：国泰君安证券研究 
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