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徐工国际化拉开大幕 
——H 股发行方案点评 

 吕娟   
021-38676139   

lvjuan@gtjas.com   

S0880209110640   

本报告导读： 
徐工 H 股发行方案点评，上调 2011 和 2012 年业绩预测，并上调目标价至 70 元。 

事件： 
 公司发布董事会决议公告称，公司计划发行 H 股，发行 H 股股数不

超过发行后公司总股本的 20%，并授予联席簿记管理人不超过本次发

行的 H 股股数 15%的超额配售权。 
 公司 H 股募集资金拟用于：1、境内外研发体系的建设；2、拓展公司

国际化业务；3、产业升级和零部件配套；4、建设和完善国内外营销

网络、服务体系；5、补充流动资金，改善资本结构，及其他一般商

业用途等。 
 同时，为实施公司“国际化”战略，提升国际市场开拓能力，公司计划

向全资子公司徐工进出口增资 7000 万元，用于徐工进出口开拓国际

业务，包括在境外投资等。 
 公司计划以 2010 年 12 月 31 日审计结果为基础，以公司 2010 年 12

月 31 日总股本 1,031,379,077 股为基数，向全体股东每 10 股送红股

10 股，每 10 股派发现金 1.20 元（含税）。若公司于 2011 年 12 月 31
日之前完成本次发行 H 股股票并上市，则于前述利润分配方案实施完

毕之后，本次发行 H 股股票并上市之前公司的滚存利润由本次发行 H
股股票并上市后的新老股东共同享有。 

 

 

评级： 增持
 上次评级： 增持

目标价格： 70.00

 上次预测： 60.00
当前价格： 57.20
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交易数据 
52 周内股价区间（元） 29.00-61.00
总市值（百万元） 58,995
总股本/流通 A 股（百万股） 1,031/353
流通 B 股/H 股（百万股） 0/0
流通股比例  34%
日均成交量（百万股） 8
日均成交值（百万元） 403
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相关报告 
《三季报符合预期 全年业绩超预期》 

2010.10.24
《盈利能力明显提升 业务多元化效果显

现》 2010.08.05
《销售火爆和投资动力切换形成双支撑》 

2010.05.20
《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

评论： 
 公司 H 股发行方案尚需经过股东大会审议，以及境内外有关政府、监管机构的批准。 
 公司前次募集资金到位时间为 2010 年 9 月 29 日，扣除发行费用后实际募集资金净额为 49.27 亿元，前

次募集资金项目中的“发展大型履带式起重机技改项目”已经实施完成并达到预期收益，其余项目目前基

本处于完成前期土建工作、部分设备到位的阶段，正在按计划执行。 
 公司现有总股本 1031379077 股，若不考虑 10 送 10 分配预案，根据公司此次 H 股发行计划，H 股发行

数量不超过 257,844,700 股，超额配售数量不超过 38,676,700 股，那么 H 股发行上市后超额配售前，总

股本不超过 1,289,223,777 股；股发行上市且超额配售后，总股本不超过 1,327,900,477 股。考虑公司目

前股价，预计 H 股募集资金在 120-180 亿元左右，公司总股本增加 15%-20%之间。 
 我们认为，公司 H 股发行，有利于提高徐工品牌的全球知名度，有利于公司开展国外并购投资工作，有

利于公司扩大出口份额，有利于公司进行产业升级和核心零部件配套，有利于改善公司资本结构增强竞

资本货物/工业
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争力。发行 H 股是公司国际化具有里程碑意义的一步。 
 至此，工程机械三巨头均提出了 H 股融资计划（其中中联重科已经完成了 H 股发行上市工作），意味着

中国工程机械行业的领军企业将在国外实体经济和资本市场大展拳脚，开始更广和更深意义上的国际化

进程。 
 我们预计，徐工在完成 H 股发行工作后，将继续推进集团改制工作，投资者可以持续看到公司激励机制

的改善和管理效益的提升。 
 盈利预测与投资建议：按照现有 10.31 亿总股本，预计 2010-2012 年公司 EPS 分别为 2.72、3.73、4.73

元，其中 2011 和 2012 年业绩分别较前次预测上调了 0.26、 0.49 元，上调的理由是因为公司目前毛利率

水平没有体现行业龙头地位，在公司建立统一的采购平台、加强内部管理之后，2011 和 2012 年各产品

毛利率都存在较大的改善空间。上调公司目标价至 70 元，相当于 2011 年 H 股发行摊薄前业绩 18.75 倍、

摊薄后业绩 23 倍左右。  
 

表 1：H 股发行对总股本的影响分析 
情景 公司总股本数量（股数） 备注 

H 股发行前 等于 1,031,379,077 未考虑公司 10 送 10 分配预案，在 10

送 10 方案执行后，各种情境下，总

股本数量是我们分析结果的两倍 

H 股发行上市后超额配售前 不超过 1,289,223,777 

H 股发行上市且超额配售后 不超过 1,327,900,477 

数据来源：国泰君安证券 

 
表 2：盈利预测表 
主要财务数据 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入（百万） 15,889 20,699 25,359 31,317 38,312  

同比% 27% 30% 23% 23% 22% 

经营利润（百万） 1,771 2,036 3,226 4,436 5,676  

同比% 57% 15% 82% 38% 28% 

净利润（百万） 1,496 1,741 2,806 3,853 4,887  

同比% 89% 16% 61% 37% 27% 

每股净收益（元） 1.45 1.69 2.72 3.74 4.74  

每股股利（元）          -  0.33 0.12 0.56 0.71 

数据来源：国泰君安证券 
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分析师声明 
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1.投资建议的比较标准 

投资评级分为股票评级和行业评级。 

以报告发布后的12个月内的市场表现为

比较标准，报告发布日后的 12 个月内的

公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对

同期的沪深 300 指数涨跌幅为基准。 

股票投资评级 

增持 相对沪深 300 指数涨幅 15%以上 

谨慎增持 相对沪深 300 指数涨幅介于 5%～15%之间 

中性 相对沪深 300 指数涨幅介于-5%～5% 
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