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年报业绩喜人，未来成长可期 

                  --柳工年报点评 

 

 事件：3月1日柳工公布了其2010年年报。 

点评 

     此次公布的10年年报数据较为喜人，公司10年的营业

收入、母公司净利润及每股收益分别为153.66亿元、15.44

亿元和2.06元，同比分别增长50.9%、78.33%、54.89%。由

于10年工程机械行业增长良好，市场之前对于公司10年的

业绩也有较高的预期，此次公布的业绩数据也基本符合市

场之前的预期。 

     公司是工程机械行业的龙头企业，按照09年报，和10

年半年报数据，公司的营业收入在全行业排名第4，仅次于

三一、中联、徐工这三个传统的巨头公司。根据公司2011

年及至2015年的战略目标，公司未来将努力打造装载机、

挖掘机和起重机三大核心业务，其2011-2015年的销售收入

目标分别为200 亿、260亿元、340 亿、420 亿、500 亿。

其中2015 年出口销售收入将达到100 亿人民币左右，占整

体销售收入的20%。按此目标计算,公司2011-2015 年期间

年均复合增长率将在25%以上。 

我们认为，目前行业内主要的大型企业几乎都已有能

覆盖行业中主要产品的生产能力，行业现已进入产品同质

化的竞争时代。未来日趋激烈的市场竞争将导致产业集中

度逐渐提高，市场份额将进一步向具有产品创新、质量可

靠、售后服务完善等优势的大型企业集中。未来行业内龙

头企业的将能利用自身的规模优势及资本优势引领企业在

竞争中占得先机。 

其次，我们认为由于西部的基础建设与东部相比较为

落后，而且西南地区是我国水利资源较丰富的地区。未来

随着我国大力发展中西部地区与大力发展水利政策的逐步

落实，中西部地区的工程机械需求将稳步提升。 

综上所述，我们认为柳工作为地处西南的行业内龙头

公司，未来将很有希望利用自身的优势及中西部地区的发

展机遇，将公司做大做强，实现公司的战略目标。 
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 公司的定增募投项目将有利于公司未来战略目标的实现。 

公司于近日定向增发了1亿股A股，募集资金30亿元，主要用于扩大公司现有产能的项目建设。项目达产

后，柳工将拥有年产2万台挖掘机的生产能力，排名行业第二，仅次于三一。挖掘机作为工程机械之王，广泛

应用于工程建设的各个领域。10年我国挖掘机市场产销两旺，同比达到74.5%的高增长，创全球历史的新高。

11年，随着国家水利及保障住房的大规模建设，我们认为挖掘机市场还能保持较高速的增长，公司新募投的1

万台挖掘机的生产能力已于10年12月开始投产，11年我们预计其产能将慢慢释放，这有利于公司11年业绩的增

长。 

公司此次的募投项目中59.3万套的工程机械液压元件研发制造也十分惹人注目。众所周知，目前我国挖掘

机、路面机械、装载机等大型工程机械用的液压元件，尤其是关键元件基本上从国外进口。这些元件不仅价格

高、周期长，而且数量也受到限制，在一定程度上制约了国内大型工程机械的发展。与此同时，我国核心液压

元件的生产制造无论从规模还是水平无法与国外同行业竞争，核心液压元件的研发制造成为振兴我国装备制造

业、发展大型工程机械的关键。此次项目完成后，将提升公司液压元件的研发制造水平，提高主机产品的技术

水平，降低主机制造成本，提高公司装载机、挖掘机以及其他工程机械产品的核心竞争力。 

表1 定增募投项目概要 

单位：万元 

 序

号  
 项目名称  项目产能 

 截至 2010 年 12月

末累计投资额  

 募集资金

拟投入额  

1  年产 10,000台工程机械项目   
年产 10000台挖掘

机 
32485.3 90000 

2  大吨位汽车、履带起重机项目   
年产 5000台大吨位

汽车起重机 
6315.2 35000 

3  柳工工程机械液压元件研发制造基地项目   
年产 59.3万套液压

元件 
4652.79 45000 

4  柳工北部工程机械研发制造基地项目   
年产装载机 5000

台，推土机 3000台 
11861.59 45000 

5  中恒国际租赁有限公司增资项目    -   -  30000 

6  补充流动资金    -  51660.52 51660.52 

 合

计   
 -    106975.4 296660.52 

资料来源：WIND，爱建证券 

 海外收购，加速公司国际化进程。 

公司近日前宣布收购HSW 公司下属工程机械事业部（Division I）的全部资产，并且收购HSW 旗下全资子

公司Dressta 的100%的股权。HSW 公司下属工程机械业务单元（Division 1），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、挖掘装载机等产品。其下属子公司 Dressta 负责其境外销售及境外零部件进口业务。我们认为，

公司通过此次收购将直接获得HSW的全部知识产权和商标，并可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的第二

本土市场，从而推动推土机等产品在整个欧洲和北美等高端市场的销售，这对促进柳工主要业务的快速发展以

及实现公司国际化战略具有重要意义。 
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 盈利预测及投资建议： 

公司未来将主要发展装载机、挖掘机及起重机这三项核心业务，我们预测了公司2011年、2012年装载机、

挖掘机及起重机业务的销售收入及其他相关数据，并做了盈利计算。根据计算，我们预测公司2011、2012年的

摊薄每股收益分别为2.67元和3.33元，对应2/28日的收盘股价的市盈率分别为16.32和13.05倍。我们认为公司

目前股价估值较为合理，未来还有一定的上涨空间，给予公司“推荐”评级。 

表2 盈利预测 

  2009A 2010A 2011E 2012E 

主营业务收入（亿元） 

装载机 66.00  90.00  112.00  125.00  

挖掘机 13.00  25.00  40.00  55.00  

起重机 5.00  6.00  15.00  30.00  

其他 17.83  32.66  29.00  37.00  

营业总收入（亿元） 101.83  153.66  196.00  247.00  

增长率（%） （-） 50.90  27.55  26.02  

归属母公司股东净利润（亿元） 8.66  15.44  20.00  25.00  

增长率（%） （-） 78.29  29.53  25.00  

摊薄每股收益（EPS）（元） 1.33  2.06  2.67  3.33  

PE （-） 21.13  16.32  13.05  

资料来源：WIND，爱建证券 

注: 

1.2010年公司装载机，挖掘机及起重机的营业收入是根据公司公布的2010年1-11月相关业务的营业收入估

算而来的，与实际可能有出入。 

2.PE是根据公司2011年2月28日的收盘股价计算的。 

 风险提示： 

宏观经济出现较大变化，钢材等原材料价格大幅上升 

图1 公司近5年营业收入变化                         图2 公司近5年销售毛利率变化 
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分析师承诺：  

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、

逻辑和论据均为分析师本人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报

告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分析师本人的研究观点。本人薪酬

的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直

接或间接相关。 

投资评级说明 

报告发布日后的6个月内,公司/行业的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

 公司评级 

强烈推荐：预期未来6个月内，个股相对大盘涨幅15%以上 

推 荐   ：预期未来6个月内，个股相对大盘涨幅5%～15％ 

中 性   ：预期未来6个月内，个股相对大盘变动在±5%以内 

回 避   ：预期未来6个月内，个股相对大盘跌幅5%以上 

 行业评级 

强于大势：预期未来6个月内，行业指数相对大盘涨幅5%以上 

中 性   ：预期未来6个月内，行业指数相对大盘涨幅介于-5%~5%之间 

弱于大势：预期未来6个月内，行业指数相对大盘跌幅5%以上 
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