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投资要点 

 集团前三季度累计实现销售收入 522 亿元，同比增长 46.3%，累计实现净利润 26 亿元，同比增长 32.2%。

上市公司累计实现销售收入 189 亿元，同比增长 32.9%，累计实现净利润 19.7 亿元，同比增长 53.3%，

实现 EPS2.28 元，符合预期。 

 固定资产投资增量决定设备采购增量，行业转为平稳增长。兴业宏观认为明年固定资产投资增速在 19.7%
左右，我们判断行业的增速在 15%-20%。而从中期来看，协会十二五规划草案中，预计工程机械行业

2015 年将达到 8510 亿元，五年复合增长率为 16%左右。 

图 1：工程机械销售收入增速与固定资产投资增速 

资料来源：wind，兴业证券研发中心 

我们认为明年行业的整体增速放缓是大概率事件（基数较大，地产新开工放缓），下游房地产占比

较大的产品，将受影响较大，而土石方机械、汽车起重机这类房地产占比较小、主要以基建为主的产品

影响较小。 

图 2：土石方机械和汽车起重机的下游分布情况 
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注：左上：挖掘机、左下：推土机、右上：装载机、右下：汽车起重机 

 思想解放，内部挖潜，业绩提升空间巨大。2009 年、2010 年公司相继完成了优质资产的注入，以及定

向增发，集团做大做强上市公司的思路非常清晰。资产注入后，徐工科技转变为徐工机械，主营业务发

生了翻天覆地的变化，以传统的土石方机械为主转变为以起重机械（主要为汽车起重机）为主。起重机

械、铲运机械、压实机械占收入和毛利比重分别为 58%、13%、9%和 68%、9%、9%。 

我们认为公司未来业绩提升空间主要来自三个方面： 

提升一：管理体制的改善，激励机制到位。 

起重机械占据整体毛利 70%的比重，也是短期公司盈利提升的关键点。由于徐工集团在资产注入之

前，各分公司独立为政，上游采购、下游销售、中间关联交易非常复杂，老国企的弊端非常严重，很多

利润在上下流通环节中流失，成本高企，所以在整合之前徐州重型分公司的毛利率为 9.12%，远低于同

类企业，我们在公司披露的数据中也能很清楚的看到。即使剔除关联交易等因素以后，今年半年报公司

公布的起重机械毛利率为 24.61%，也仅与三一相关产品的毛利率持平，但其销售规模却是三一的 10 倍。

由于公司规模效应明显，销售渠道保持了几十年，前期的产能扩张也有集团的支持，三项费用较之

正在进行团队和渠道构建的三一来说，低的太多。一旦公司解决关联交易事宜，打破各分公司独自为政

的格局，徐州重型的毛利率仍然能有大幅的提升空间。目前公司将各分公司的采购权全部收归集团，成

立了专项采购小组，董事长亲自挂帅督办，开始了解决国企集团体制的第一步（上游采购链）。未来我

们相信，公司也将整合前期已有的销售公司，实现渠道共用，并提供多机种的“一站式”采购服务，并

实现销售前移（下游销售链）。 

同时，公司提出三大激励机制：分层次实施股权激励，薪酬绩效激励，项目奖励。改变原有国企内
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部动力不足的问题。目前市政府为了支持公司的发展，特批一块土地为徐工配套人才引进提供安家居所。

表：汽车起重机行业四大主要厂商财务指标对比（2010 年 1-7 月） 

  累计销量 累计销售收入 产品均价 毛利率 产销税及附加

徐州重型 11507 1092818 94.97  9.12% 0.33% 

中联重科 6019 581225 96.57  16.00% 0.30% 

三一重工 1189 112862 94.92  24.46% 0.17% 

安徽柳工 1383 62822 45.42  17.26% 0.00% 

  销售费用率 管理费用率 财务费用率 利润率 资产负责率

徐州重型 1.61% 2.42% -0.16% 12.43% 62.24% 

中联重科 3.12% 1.21% -0.02% 10.80% 53.41% 

三一重工 8.49% 11.67% 0.42% 3.79% 70.95% 

安徽柳工 3.11% 4.12% 0.73% 1.53% 69.47% 
 

注:以上为各重点公司起重机分公司的独立财务数据，不考虑内部调整。 
资料来源：兴业证券研发中心 

提升二：产能瓶颈解决，产品型谱的大型化 

公司目前汽车起重机的产品型谱涵盖范围为 8-500t，其中 8t、12t、16t 和 20t 产品占总销量的比重

分别为 39%、27%、9%和 10%，其中 8t 和 12t 的小型汽车起重机按台数计占比总和超过 60%（63%），

中联的产品型谱与其相似，而三一由于只做高毛利的产品，其产品主要以 20t 以上为主，所以三一的毛

利率达到 24.46%。 

公司上半年受到产能限制，很多订单丢失，市场占有率也下滑至 50%以下，从 7 月开始公司将履带

式起重机及混凝土机械的生产线进行外迁，逐渐释放一部分汽车起重机的产能，市场占有率从 7 月的

49.7%上升至 9 月的 50.7%，同时，120 吨以上的大吨位的汽车起重机在被中联连超 2 月后，9 月比对手

多卖 3 台。目前公司 400t、500t 产品已经正常销售，800t、1000t 已经组装出厂。 

公司年初在非公开增发公告中提及，将投入 20.79 亿元用于大吨位全地面起重机及特种起重机产业

化基地技改项目，达产后将新增大吨位、全地面起重机 2400 台，占 2010 年总体销量的 12%左右，新增

正面吊 240 台、轮胎吊 360 台。明年开始，大吨位起重机技改的完成，大吨位产品产能的释放，将使得

公司产品型谱大型化，相应产品的综合毛利率也将提高。 

图 3：主要汽车起重机企业产品型谱对比（2010 年 1-7） 
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注：从上至下分别为徐州重型、中联重科、三一重工、安徽柳工 
资料来源：工程机械工业协会，兴业证券研发中心 

提升三：提高自制率，降低采购成本 

公司前期产品一直以质量优质为先导，采用的全部是进口的钢材、液压件以及车桥等，比国内其它

企业同类型产品成本高出十几万。前期公司定增募投项目中，强调加强核心液压件的研发，并且已经开

始提升核心部件的自制率，以降低产品成本，同时提高新研发的机型或者原有旧机型的升级版的售价，

增加产品毛利。 

综合来看，我们认为徐州重型按照目前的销量规模（2010 年约 20000 台左右，中联约为 10000 台左

右），汽车起重机的毛利率应该超过中联浦沅的水平，徐州重型分公司的毛利率有望达到 30%左右，其

提升空间巨大。 

 集团挖掘机增长迅速，择机注入上市公司。挖掘机业务目前放在集团孵化，2009 年累计实现销售收入 2
亿元，2010 年预计实现销售收入 10 亿元，增幅巨大，产品型谱从 6t 覆盖到 35t。公司前期承诺集团相

关资产达到一定的盈利水平后，将陆续注入上市公司，挖机很有可能成为近期注入的对象。 

 公司已将市值管理提升至战略的高度。公司现正在制定市值管理方案，管理层认为公司目前的市值与行

业地位相差太大，与同类企业也相较甚远，与集团 2012 年 1000 亿收入规模规划也有非常大的差距，做

大市值已作为公司明年重点部署之一。 

 我们认为公司经过资产注入及增发以后，相关优质资产进入上市公司，迅速提升公司竞争实力，缩短与

竞争对手的差距。集团及上市公司领导一改原有老国企的作风，加大内部体制改革，提升盈利能力，这

些措施都将在未来体现在公司的实际业绩上。目前公司正从管理层折价向溢价转变，业绩提升空间清晰

可见。所以我们判断“橘子红了，食之味甘”，维持公司“强烈推荐”，维持公司 2010-2012 年 EPS 分别

为 2.75 元、3.52 元和 4.24 元，对应 PE 分别为 17 倍、13 倍和 11 倍。 
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 资产负债表 利润表

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
流动资产 11197 23035 31285 40641 营业收入 20699 24536 31419 37700
  现金 5033 8532 11012 15705 营业成本 16692 19248 24804 29775
  应收账款 1828 4129 6463 8812 营业税金及附加 81 74 94 113
  其它应收款 239 1395 2001 1663 营业费用 630 564 723 829
  预付账款 461 1290 1736 2084 管理费用 1184 1349 1697 1998
  存货 3499 7022 9287 11434 财务费用 31 -71 -179 -179 
  其他 137 668 785 943 资产减值损失 83 150 120 120
非流动资产 3875 3858 3856 3985 公允价值变动收益 0 0 0 0
  长期投资 8 9 8 8 投资净收益 8 45 45 40
  固定资产 2333 2466 2502 2598 营业利润 2005 3266 4205 5083
  无形资产 1038 1056 1074 1092 营业外收入 78 75 75 75
  其他 497 329 273 287 营业外支出 8 10 10 10
资产总计 15072 26894 35141 44626 利润总额 2075 3331 4270 5148
流动负债 10568 14497 18615 23174 所得税 363 500 640 772
  短期借款 1334 950 1200 1400 净利润 1712 2831 3629 4376
  应付账款 2255 5005 6573 8486 少数股东损益 -29 0 0 0
  其他 6978 8543 10842 13288 归属母公司净利润 1741 2831 3629 4376
非流动负债 96 520 1020 1570 EBITDA 2249 3408 4263 5165
  长期借款 70 520 1020 1570 EPS（元） 2.01 2.75 3.52 4.24
  其他 26 0 0 0
负债合计 10664 15017 19635 24744 主要财务比率

 少数股东权益 33 33 33 33 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
  股本 867 1031 1031 1031 成长能力

  资本公积 1823 6586 6586 6586 营业收入 30.3% 18.5% 28.1% 20.0%
  留存收益 1685 4227 7856 12232 营业利润 13.0% 62.9% 28.7% 20.9%
归属母公司股东权益 4376 11844 15473 19849 归属于母公司净利润 16.4% 62.6% 28.2% 20.6%
负债和股东权益 15072 26894 35141 44626 获利能力

毛利率 19.4% 21.6% 21.1% 21.0%
现金流量表 净利率 8.4% 11.5% 11.6% 11.6%
会计年度 2009 2010E 2011E 2012E ROE 39.8% 23.9% 23.5% 22.0%
经营活动现金流 3180 2165 1894 4075 ROIC 97.0% 61.6% 57.9% 66.2%
  净利润 1712 2831 3629 4376 偿债能力

  折旧摊销 212 213 237 261 资产负债率 70.8% 55.8% 55.9% 55.4%
  财务费用 31 -71 -179 -179 净负债比率 14.4% 9.8% 11.3% 12.0%
  投资损失 -8 -45 -45 -40 流动比率 1.06 1.59 1.68 1.75
营运资金变动 1149 -519 -2027 -579 速动比率 0.72 1.08 1.16 1.24
  其它 83 334 278 237 营运能力

投资活动现金流 -217 -145 -193 -341 总资产周转率 2.21 1.17 1.01 0.95
  资本支出 470 270 215 350 应收账款周转率 16.74 7.66 5.55 4.62
  长期投资 -3 -34 -1 1 应付账款周转率 11.08 5.30 4.28 3.95
  其他 250 91 20 10 每股指标（元）

筹资活动现金流 -950 3762 780 959 每股收益(最新摊薄) 1.69 2.75 3.52 4.24
  短期借款 839 -384 250 200 每股经营现金流(最新摊薄) 3.08 2.19 1.84 3.95
  长期借款 70 450 500 550 每股净资产(最新摊薄) 4.24 11.48 15.00 19.24
  普通股增加 322 164 0 0 估值比率

  资本公积增加 1360 4763 0 0 P/E 23.55 17.22 13.44 11.14
  其他 -3541 -1230 30 209 P/B 9.37 4.12 3.15 2.46
现金净增加额 2011 3499 2480 4694 EV/EBITDA 20 13 11 9

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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投资评级说明 

 
行业评级  报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,

投资建议的评级标准为： 

推    荐：相对表现优于市场 

中    性：相对表现与市场持平 

回    避：相对表现弱于市场 

 

公司评级  报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,投资建议

的评级标准为： 

强烈推荐：相对大盘涨幅大于 15%  

推    荐：相对大盘涨幅在 5%～15%之间 

中    性：相对大盘涨幅在-5%～5%之间 

回    避：相对大盘涨幅小于-5%  

 

机构客户部联系方式 

上海市浦东新区民生路 1199 弄证大五道口广场 1 号楼 21 层 

邮编：200135 

传真：021-38565955 

 

北京市西城区武定侯街 2 号泰康国际大厦 6 层 

邮编：100140 

传真：010-66290200 
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兴业证券系列报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不

保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建

议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决策与

本公司和作者无关。 
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