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走在前进的大路上
主要财务信息 
（百万元） 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E
营业收入 7,638 9,268 10,183 15,756 20,235
 （ +/-%） 40% 21% 10% 55% 28%
毛利 1,467 1,460 2,102 3,338 4,336
 （ +/-%） 57% 0% 44% 59% 30%
净利润 573 340 866 1,596 2,036
 （ +/-%） 59% -41% 155% 84% 28%
每股盈利 （元） 0.76 0.45 1.15 2.13 2.71
 （ +/-%） 59% -41% 155% 84% 28%
市盈率 （倍） 42.7 71.9 28.3 15.3 12.0
市净率 （倍） 10.5 9.3 6.0 4.6 2.5
EV/EBITDA （倍） 13.3 13.2 9.2 5.7 4.0
净资产收益率（%） 24.6% 12.9% 21.1% 30.3% 21.0%
股息收益率(%) 1.2% 0.3% 1.3% 2.7% 3.4%

股票信息 
A股

当前股价 人民币 32.61
股票代码 000528.SZ
日成交量（百万股） 10.51
52周最高价/最低价 人民币40.85/17.58
市值（百万元） 24,463
发行股数 （百万股） 750
其中：流通股（百万股） 650
主要股东 (持股比例） 广西柳工集团有限公司(34.86%)

最近估值走势 
近一周 1个月 3个月 年初至今

000528.SZ +0.00 -5.40 -2.80 -11.86
深证A指 +0.34 -5.16 -10.01 -9.13
机械行业指数 +4.89 +3.28 -2.58 -1.48
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资料来源：彭博资讯、公司信息、中金公司研究部 

公司近况： 
非公开增发顺利完成：1 月 20 日，柳工公告完成增发，发行价格
30 元，发行股数 1 亿股，募集资金 30 亿元，募集资金将主要用
于投资年产 10,000 台的工程机械项目、大吨位汽车/履带起重机、
液压元件研发制造基地等项目； 

波兰收购项目取得新进展：1 月 27 日，公司公告与波兰 HSW 公
司签订了初步收购协议，柳工以 2.28-6.05 亿元的价格收购 HSW
公司下属工程机械事业部（Division I）及旗下全资子公司 Dressta 
100%的股权，交易标的 2010 年 9 月 30 日净资产折合人民币约
2.25 亿元，对应收购 PB 为 1.01~2.69 倍。 

评论： 
1） 募集资金用于核心产品产能扩张，助力长期发展。我们认为，

柳工作为装载机行业的龙头，此次募集资金用于挖掘机、起
重机、液压元件等产品的产能扩张，有助于弥补其过去依赖
单一产品的不足，增强综合竞争力，最终向国内及全球行业
龙头迈进； 

2） 收购的战略意义大于实际业绩影响。我们认为，短期内，此
项收购涉及的资金规模及利润贡献都相对较小；但是，通过
收购，柳工可以获得 HSW 的知识产权和商标，并以此为平
台在欧洲市场建立高效的研发、采购、生产、营销及配件服
务网络，将东欧市场建设成柳工第二本土市场，有助于其加
速推进国际化战略进程。 

3） 增发摊薄每股盈利。完成增发后，公司股本增厚 15.4%，从
而摊薄每股盈利 13.3%，对应 2010、2011 年 EPS 分别为 2.13
和 2.71 元； 

估值与建议： 
前期受宏观调控不确定性影响，公司股价从高点回调 20%，当前
股价下，公司对应 2010、2011 年 PE 分别为 15.3 和 12.0 倍，估
值相对较低，我们仍维持“审慎推荐”的投资评级。 

我们认为，一季度末工程机械有望再度跑赢大盘，理由包括：1）
3 月初两会召开公告各部委十二五投资规划，将增强市场对工程
机械长期发展的信心；2）2011 年春节较早，年后采购高峰有望
提前到来；3）2010 年部分公司业绩存在超预期的可能；4）主要
龙头公司二季度存在融资需求，业绩释放动力较强。 
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非公开发行 A 股股票核心内容 
发行规模：向包括控股股东柳工集团在内的 8 名特定投
资者非公开发行 A 股股票不超过 1 亿股，其中，柳工集
团 1,000 万股。 

发行价格：本次发行价格最终确定为 30.00 元/股，与发
行底价的比率为 145.56%，与发行日（2010 年 12 月 24
日）前 20 个交易日公司股票均价 37.69 元/股的比率为
79.60%。 

锁定期安排：柳工集团作为本公司控股股东认购的本次
非公开发行的柳工股票自发行结束之日起三十六个月内
不得转让。其他 7 名特定投资者通过本次非公开发行认
购的柳工股票自发行结束之日起十二个月内不得转让。 

控股股东持股比例：本次发行前柳工集团持有公司
38.69%的股份，发行后持股比例下降至 34.86%，但仍为
公司控股股东。 

募集资金用途：本次非公开发行股票的募集资金总额为
30 亿元，扣除发行费用后的募集资金净额为 29.67 亿元。
募集资金将用于投资年产 10,000 台工程机械项目、大吨
位汽车，履带起重机项目、液压元件研发制造基地等。 

图表 1: 本次发行对象和配售情况 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：公司资料，中金公司研究部 

图表 2: 此次非公开增发募集资金使用情况 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：公司资料，中金公司研究部 

图表 3: 募投项目的简介及投资回报率 
 
 
 
 
 
资料来源：公司资料，中金公司研究部 

完成增发后，公司股本增厚 15.5%，从而摊薄每股盈利
13.3%。 

图表 4: 短期摊薄每股盈利 
 
 
 
 
 
 
资料来源：公司资料，中金公司研究部 

收购波兰 HSW 公司下属工程机械业务单元项目 
交易标的：1）柳工收购 HSW 公司下属工程机械事业部
（Division I）的全部资产（包括无形资产），并承担该工
程事业部的债务；2）HSW 旗下全资子公司 Dressta 的
100%的股权。 

交易标的基本情况：HSW 公司成立于 1937 年，是波兰
财政部和工业发展局共同持股的公司，主要生产军工产
品和工程机械产品，目前是中欧最大的工程机械制造商
之一。除了向波兰国内市场销售外，HSW 还向超过 80
个国家出口其产品。2009 年 8 月 HSW 分离其工程机械
业务，组成工程机械事业部（Division I）。 

Division I 拥有 74～515 马力全系列推土机产品线，是全
球推土机产品线最全的三家著名制造商之一，此外还拥
有 120～427 马力的装载机产品线，以及吊管机、挖掘装
载机等其他工程机械产品和配件。而 Dressta 主要负责市
场营销。 

交易标的资产及财务状况：Division I 在合并 Dressta 后
2010 年 9 月 30 日的总资产 3.39 亿兹罗提（折合人民币
约 7.73 亿元），净资产 0.99 亿兹罗提（折合人民币约 2.25
亿元），2010 年 1-9 月销售收入 2.07 亿兹罗提（折合人
民币约 4.72 亿元），净利润-0.25 亿兹罗提（折合人民币
约-5,972 万元）。 

固定资

产投资

铺底流动

资金
合计

1 年产10,000台工程机械项目 10.9 4.9 15.8 0.2 9.0
2 大吨位汽车、履带起重机项目 5.3 2.8 8.1 2.8 3.5

3 柳工工程机械液压元件研发制

造基地项目
10.2 0.9 11.1 0.4 4.5

4 柳工北部工程机械研发制造基

地项目
6.6 2.5 9.1 2.9 4.5

5 中恒国际租赁有限公司增资项

目
0.0 0.0 3.0 0.0 3.0

6 补充流动资金 0.0 0.0 5.5 0.0 5.5

合计 33.0 11.2 52.7 6.3 30.0

单位：

亿元

截止2010年
6月30日累

计投资额

募集资金拟

投入额

预计投资总额

项目名称

项目 新增产能 内部收益率

年产10,000台工程机械项目 挖掘机10,000台 17.22%

大吨位汽车、履带起重机项目 起重机5,000台 31.40%

柳工工程机械液压元件研发制造基地项目 液压元件59.3万套（件） 16.22%

柳工北部工程机械研发制造基地项目 装载机5,000台、推土机3,000台 22.77%

中恒国际租赁有限公司增资项目 每年新增销售收入1.38亿元，净利润3,708万元

增发前总股本 百万股 650           
增发股本 百万股 100           
增发后总股本 百万股 750           
股本增厚 15.4%
2010年增发前每股收益 元 2.45          
2010年增发后每股收益 元 2.13          
每股收益摊薄 -13.3%

发行对象
认购价格
（元/股）

配售数量
（百万股）

配售金额
（百万元）

广西柳工集团有限公司 30              10.00          300            
中邮创业基金管理有限公司 30              22.67          680            
南方基金管理有限公司 30              15.00          450            
上海昊益实业有限公司 30              11.67          350            
易方达基金管理有限公司 30              10.33          310            
诺安基金管理有限公司 30              10.33          310            
国机财务有限责任公司 30              10.00          300            
深圳市平安创新资本投资有限公司 30              10.00          300            
合计 100.00        3,000         
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图表 5: 交易标的资产及财务状况 
 
 
 
 
资料来源：公司资料，中金公司研究部 

交易价格：1.00～2.65 亿兹罗提（约相当于 2.28～6.05
亿元人民币）之间，具体交易价格取决于交割日时交易
目标的财务状况包括净资产、银行负债、对 HSW 的负
债及债务重组情况。 

以交易标的 2010 年 9 月 30 日的财务指标看，本次收购
的 PB 在 1.01 倍至 2.69 倍之间，低于 2010 年柳工（4.6
倍）和中国工程机械上市公司的平均水平（4.5 倍），即
使考虑被收购项目目前仍处于亏损状态，交易价格仍较
为合理。 

收购资金：本次收购资产所需款项由公司自筹解决，不
涉及募集资金。公司三季报披露其 2010 年 9 月 30 日货
币资金余额为 22.6 亿元，同时前三季度净经营现金流量
9.15 亿元，足以支持本次收购。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

本次收购的意义：本次收购柳工更看重的是可以直接获
得 HSW 全部知识产权和商标，并以此为平台在欧洲市
场建立高效的研发、采购、生产、营销及配件服务网络，
大幅度节省海外建新工厂的费用与时间，快速把东欧市
场建设成柳工第二本土市场，加速推进国际化战略进程。 

估值及投资建议 

我们预计公司 2010、2011 年净利润分别为 16.0 和 20.4
亿元，考虑到股本摊薄后，对应每股收益分别为 2.13 和
2.71 元。前期受宏观调控不确定性影响，公司股价从高
点回调 20%，当前股价下，公司对应 2010、2011 年 PE
分别为 15.3 和 12.0 倍，估值较低，我们仍维持“审慎推
荐”的投资评级。 

我们认为，一季度末工程机械有望再度跑赢大盘，理由
包括：1）3 月初两会召开公告各部委十二五投资规划，
将增强市场对工程机械长期发展的信心；2）2011 年春
节较早，年后采购高峰有望提前到来；3）2010 年部分
公司业绩存在超预期的可能；4）主要龙头公司二季度存
在融资需求，业绩释放动力较强；。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

人民币：百万元 2010年9月30日 2010年1~9月
总资产 773                     
净资产 225                     
应收账款 154                     
销售收入 472                     
净利润 (60)                      
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图表 6: 历史和预测的财务指标 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：公司数据，中金公司研究部 

损益表（百万元） 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E
营业收入 7,638 9,268 10,183 15,756 20,235
主营业务利润 1,467 1,460 2,102 3,338 4,336
销售费用 466 598 615 819 1,060
管理费用 297 391 435 646 830
财务费用 27 108 36 33 21
资产减值损失 13 19 44 20 60
投资收益 8 37 0 10 6
营业利润 670 382 972 1,830 2,372
营业外收入 14 39 63 41 20
营业外支出 9 9 3 3 8
利润总额 675 412 1,032 1,869 2,384
所得税费用 101 70 165 271 346
归属于母公司所有者净利润 573 340 866 1,596 2,036
少数股东权益 -1 -2 -1 -1 -1
现金流量表（百万元）

经营活动现金流净额 298 -583 1,538 468 755
投资活动现金流净额 -279 -577 -494 -814 -928
融资活动现金流净额 -64 1,617 56 -71 2,880
资产负债表（百万元）

货币资金 388 879 2,000 1,591 4,304
应收票据 319 234 620 788 1,349
应收款项 578 788 1,012 1,576 2,248
其他应收款 24 38 71 79 101
预付帐款 182 99 217 315 405
存货 1,715 2,437 2,228 3,532 4,946
一年内到期的非流动资产 0 0 734 881 1,057
流动资产 3,206 4,476 6,881 8,761 14,410
固定资产 637 952 1,293 1,682 2,082
在建工程 199 312 196 236 309
长期应收款 0 19 551 662 794
无形资产 183 308 400 421 429
投资性房地产 0 3 3 3 4
商誉 1 21 21 17 14
长期待摊费用 0 1 6 7 7
递延所得税资产 42 70 93 112 134
非流动资产合计 1,075 1,797 2,684 3,284 3,946
资产总计 4,281 6,272 9,565 12,045 18,356
短期借款 194 1,293 1,229 1,429 1,729
应付票据 450 630 1,414 1,854 2,374
应付账款 914 542 1,567 1,854 2,374
预收账款 56 76 72 126 192
应付职工薪酬 27 9 11 13 15
应交税费 4 36 88 100 100
其他应付款 267 355 671 742 950
其他流动负债 0 6 0 5 5
流动负债合计 1,916 2,946 5,051 6,123 7,739
长期借款 0 34 199 399 599
应付债券 0 621 0 0 0
专项应付款 11 4 3 4 4
递延所得税负债 2 6 7 8 10
其他非流动负债 0 9 198 237 285
非流动负债合计 14 674 406 648 897
负债合计 1,930 3,621 5,457 6,771 8,636
股本 472 472 650 650 750
储备和未分配利润 1,859 2,171 3,449 4,613 8,958
外币报表折算差额 1 -3 -2 -2 -3
归属于母公司股东所有者权益合计 2,333 2,640 4,097 5,262 9,705
少数股东权益 19 12 11 13 15
所有者权益合计 2,352 2,652 4,108 5,274 9,720
负债和权益 4,281 6,272 9,565 12,045 18,356
财务指标

毛利率 19.2% 15.8% 20.6% 21.2% 21.4%
净利润率 7.5% 3.7% 8.5% 10.1% 10.1%
息税前利润率 9.2% 5.6% 10.5% 12.1% 11.9%
净资产收益率 24.6% 12.9% 21.1% 30.3% 21.0%
总资产收益率 13.4% 5.4% 9.1% 13.2% 11.1%
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图表 7: 可比公司估值 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：Bloomberg，中金公司研究部 

图表 8: 历史 P/E 和 P/B 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：Bloomberg，中金公司研究部 

货币 股价 市值
11-1-27 (百万美元） 09A 10E 11E 09A 10E 11E 09A 10E 11E

工程机械
三一重工 600031 CH Equity RMB 20.3 15,584 0.39 1.16 1.55 52.3 17.4 13.1 13.6 8.7 5.9
中联重科-A 000157 CH Equity RMB 13.3 12,368 0.40 0.73 1.01 33.3 18.4 13.3 10.7 2.9 2.3
中联重科-H 1157 HK Equity HKD 18.4 12,368 0.45 0.86 1.24 40.4 21.2 14.8 13.0 3.3 2.6
徐工机械* 000425 CH Equity RMB 51.1 8,003 1.69 2.64 3.21 30.3 19.4 15.9 12.0 4.4 3.3
柳工 000528 CH Equity RMB 32.6 3,713 1.15 2.13 2.71 28.3 15.3 12.0 6.0 4.6 2.5
龙工* 3339 HK Equity HKD 4.4 2,429 0.21 0.40 0.50 20.8 11.1 8.8 4.4 3.2 2.3
山推股份* 000680 CH Equity RMB 17.3 1,991 0.56 1.12 1.36 31.1 15.4 12.7 4.1 3.2 2.5
厦工股份* 600815 CH Equity RMB 13.4 1,581 0.14 0.76 0.93 98.1 17.7 14.4 5.4 3.3 2.6
山河智能 002097 CH Equity RMB 15.4 983 0.26 0.51 0.63 60.0 30.1 24.3 4.9 4.3 3.7
安徽合力 600761 CH Equity RMB 16.6 899 0.31 1.00 1.30 53.1 16.5 12.8 2.8 2.4 2.0
平均值 45.4 18.2 14.1 8.2 4.5 3.2
中值 36.9 17.5 13.2 5.7 3.3 2.6

煤炭机械
天地科技* 600582 CH Equity RMB 22.1 3,397 0.70 0.82 1.03 31.6 27.0 21.5 6.0 5.9 4.6
郑煤机 601717 CH Equity RMB 41.4 4,398 0.90 1.30 1.80 46.0 31.9 23.0 19.4 5.8 4.8
三一国际 631 HK Equity HKD 10.8 2,877 0.27 0.43 0.62 40.2 24.9 17.3 4.7 3.9 3.3
国际煤机 1683 HK Equity HKD 6.1 1,025 0.20 0.30 0.44 30.7 20.2 14.0 10.5 2.2 1.9
山东矿机* 002526 CH Equity RMB 24.2 980 0.28 0.45 0.73 86.8 53.8 33.1 13.9 3.9 3.5
林州重工* 002535 CH Equity RMB 28.5 887 0.28 0.48 0.80 102.0 59.9 35.5 15.6 8.2 6.9
ERA* 8043 HK Equity HKD 0.9 620 0.02 0.03 0.06 36.5 26.6 13.3 21.7 3.6 2.8
尤洛卡* 300099 CH Equity RMB 96.0 602 1.17 1.34 2.10 82.3 71.4 45.8 30.3 5.5 4.9
平均值 57.0 39.5 25.4 15.3 4.9 4.1
中值 43.1 29.5 22.3 14.8 4.7 4.1

铁路设备
中国南车 601766 CH Equity RMB 8.7 15,836 0.14 0.23 0.34 61.5 37.8 25.6 5.9 5.3 4.6
中国南车-H 1766 HK Equity HKD 11.0 15,836 0.16 0.27 0.42 68.3 40.1 26.1 6.6 5.6 4.7
中国北车 601299 CH Equity RMB 9.1 11,465 0.16 0.23 0.35 57.4 38.9 25.8 3.6 3.4 3.1
南车时代* 3898 HK Equity HKD 31.4 4,364 0.56 0.92 1.30 56.3 34.0 24.1 7.9 6.7 5.4
赛晶电子* 580 HK Equity HKD 1.9 338 0.03 0.06 0.13 59.7 31.2 14.9 10.0 3.6 2.9
平均值 60.6 36.4 23.3 6.8 4.9 4.1
中值 59.7 37.8 25.6 6.6 5.3 4.6

整体平均值 47.0 31.4 22.0 8.3 4.2 3.4
整体中值 40.4 27.1 22.9 6.0 3.9 3.2

公司名称 股票代码
每股收益 市盈率 市净率
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法律声明  
一般声明 

本报告由中国国际金融有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格）制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但中国国际金融有

限公司及其关联机构（以下统称“中金公司”）对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等均仅供投资者参考之用，不构成所述证券买卖的

出价或征价。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。投资者应当对本报告

中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专业财务顾问的意见。对依据或

者使用本报告所造成的一切后果，中金公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。过往的表现亦不应作为日后表现的预示和担保。在

不同时期，中金公司可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

中金公司的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一致的市场评论和/或交

易观点。中金公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。中金公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意

见或建议不一致的投资决策。 

本报告亦可由受香港证券和期货委员会监管的中国国际金融香港证券有限公司于香港提供。 

本报告亦可由受新加坡金融管理局监管的中国国际金融（新加坡）有限公司(“中金新加坡”)仅向符合新加坡《证券期货法》及《财务顾问法》定义下的认可投资者

及/或机构投资者提供。提供本报告于此类投资者, 有关财务顾问将无需根据新加坡之《财务顾问法》第 36 条就任何利益及/或其代表就任何证券利益进行披露。有关

本报告之任何查询，在新加坡获得本报告的人员可向中金新加坡提出。 

本报告亦可由受英国金融服务监管局监管的中国国际金融（英国）有限公司（“中金英国”）仅向中金英国分类为专业投资者及/或合格对手方的客户提供，本报告并未

提供或者打算提供给任何他人使用。 

中金公司亦可依据其他国家或地区的法律法规和监管要求于该国家或地区提供本报告。  

特别声明 
在法律许可的情况下，中金公司可能会持有本报告中提及公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。因此，投资者应

当考虑到中金公司及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突。投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一信赖依据。 

研究报告评级分布可从 http://www.cicc.com.cn/CICC/chinese/operation/page4-4.htm 获悉。 

评级标准：分析员估测 12 个月之内绝对收益 20%以上为“推荐”、10%~20%为“审慎推荐”、-10%~10%为“中性”、-20%~-10%为“减持”、-20%以下为“回避”。 

本报告的版权仅为中金公司所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式转发、翻版、复制、刊登、发表或引用。 
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