
 

 

 
 
 
 
 
 

 
 
 

◆ 汽车起重机成为产品链拓展的重要增长点 

公司今日公告获得国家工业和信息化部生产自用汽车起重机专用底盘产品。汽车起重机业务从毛利率和规模化

都将促使该业务的快速增长。该业务主要增长点在于： 
一是底盘自制资格的认证通过，底盘自给将有效提升公司汽车起重机毛利率，毛利率将从目前不到 15%的水平

提升到 20%； 
二是产量的扩张，2010 年公司汽车起重机增长率超过 70%。预计汽车起重机销售规模将从 2009 年 4.3 亿元扩

张到 2010 年 7.4 亿元再到 2012 年 16.4 亿元，三年的复合增速 57%，增速可观。 
 
◆ 挖掘机业务进入快速增长期 

公司积极进行产品链布局，巩固其在装载机领域的龙头地位，同时积极向挖掘机、汽车起重机、路面机械以及
核心零部件等业务板块延伸。挖掘机销售的高速增长、汽车起重机毛利率提升以及核心零部件业务发展成为主
要增长点 

公司挖掘机业务历史较久，2001 年公司就开始挖掘机业务的尝试，经历多年的经验积累，2010 年上半年公司
挖掘机销售突破 3000 台，实现收入 20 亿元。公司挖掘机业务突破了积累阶段，进入快速成长期。预计 2010
年公司挖掘机销售能突破 5000 台，销量迈上更高台阶。 

产能投产为挖掘机销售提供保障。目前公司挖掘机产能 6500-7000 台，2011 年随着常州基地逐步建成，挖掘
机新增产能 1 万台。产能将达到 1.7 万台，2015 年公司规划产能达 3 万台。 

受益挖掘机行业的快速增长。主要增长来自： 
第一， 挖掘机功能的多样性呈现的替代装载机的趋势日益推进，在国外挖掘机和装载机的保有量的配比为 2:1，

而我国这一比例大约是 1:1.5， 挖掘机对装载机替代仍有较大空间； 
第二， 挖掘机产品的更新换代在 2010 年至 2011 年进入新的高峰，按 8 年的使用期限测算，2002 年和 2003

年产品销售高速增长期的产品将相继进入更新换代期。2002 年国内消耗 2.26 万台（含进口），2003 年

跃至 6.21 万台，更新需求将成为 2010 年和 2011 年的重要部分； 
第三， 国内挖掘机进口替代和技术升级，国内挖掘机销售市场占有率从不到 5%提高到 24.3%； 
第四， 二手挖机进口配额限制下内销的需求提升，这部分因素由于上半年挖掘需求旺盛，二手挖掘进口又有抬

头趋势。 
 

◆ 装载机业务稳定增长 

公司在装载机品质取胜，公司在装载机领域的技术实力毋庸置疑。随着 D 系列产品推向市场，以及 E 系列

产品即将上市，公司将进一步巩固在装载机行业的领先地位。 
装载机行业竞争格局进入稳定期，经历了前一轮行业洗牌，市场集中度大大提升，目前前八名市场占有率

已达 95%。中国产量也占到全球的 60%。而柳工作为前三大主要装载机厂商，2009 年装载机市场占有率 20%，

高于龙工的 17.5%和厦工的 15.3%。 
 

股
票
研
究
报
告

公
司
快
评 

2010-09-27 

建筑、农业机械与重型卡车 

柳工 000528.SZ 

从二线龙头向一线龙头迈进 
分析师:恽敏(执业证书编号：S0930206110104)

021-22169162
yunmin@ebscn.com

◇事件：公司公布获底盘生产许可 



 

 

2

2010-09-20 柳工 

◆ 稳健经营，竞争优势突出 

稳定的经销商团队是公司的一大特色 

柳工拥有 120 多家经销商，柳工稳健的经营作风同样感染了经销商团队。即使在销售压力最大的全球金融危机

背景下，柳工的经销商团队没有一家欠公司钱款，没有一家离开柳工转投其他产品，没有一家经销商破产倒闭，

稳健的经销商团队为柳工获得客户认可提供基石。 

海外布局优势是公司未来出口拓展的重要筹码 

从海外的经验来看，全球知名的工程机械企业不超过 5 家，柳工立足跻身未来全球前五的工程机械企业。品牌

对于海外市场销售至关重要，柳工用高品质产品定位来满足国外需求；同时积极进行海外人才储备，大量采用

当地人才，提高柳工品牌的国际知名度。目前公司已经在 80 个国家和地区，拥有 120 多家经销商、8 个物流

配件中心和 6 个海外子公司。 

稳健的财务政策使得公司有更大提升空间 

从应收账款增长率与销售收入增长率对比来看，柳工应收账款增长率与销售收入增长率基本同步。与一线龙头

工程机械企业相比销售政策更稳健。在销售旺盛的 2010 年上半年，销售政策稳健似乎略显保守，但未雨绸缪

长远布局，在行业需求景气下行压力时，意味着公司具有更多回旋余地，对应收账款的有效控制也更具有持续

发展动力。 
 
◆ 估值优势为股价提供良好的安全边际，“买入”评级 

与其他工程机械企业一样，公司同样拥有较为积极的战略规划：2012 年公司目标实现收入 260 亿，2015
年更是 500 亿的收入规划，我们认为公司通过产品链拓展以及海外战略布局有望实现这一战略目标，公司的高

成长也成为公司长期投资的价值所在。 
我们对公司 2010 年、2011 年和 2012 年的盈利预测分别为 2.35 元、3.2 元和 4.2 元。目前股价对应 2010

年 PE 不到 10 倍，处于历史估值的底部，给予“买入”评级。 
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增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 
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