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柳工(000528) 

调高 11 年销售目标，高增长仍将延续 

    ――柳工 2010 年年报点评 

 姓名：史海昇    执业证书编号:S1230209120122  
 86-21-64718888-1805     

 zsyj@stocke.com.cn     

投资要点： 
 2010 年业绩靓丽 

2010 年公司分别实现营收、归属母公司净利润 153.66 亿元和 15.44 亿元，

同比分别增长 50.9%和 78.3%，实现每股收益 2.06 元，每 10 股派现 5 元且

转增 5 股，公司 2010 年业绩基本符合市场预期。 
公司费用控制良好，盈利能力进一步增强。2010 年公司毛利率和净利率分别

在 22.42%和 10.08%，分别比去年同期提升 1.31 和 1.56 个百分点。 
 挖掘机、起重机和融资租赁业务发展强劲，多元化战略布局成效明显 

2010 年公司传统产品装载机销量约在 3.9 万台，同比增长 30%以上。装载机

市场份额小幅下滑至 20.3%，位居行业第二位。其主要竞争对手厦工、龙工

等的市场份额提升明显。 
但公司新兴业务挖掘机、起重机和融资租赁表现出色，公司多元化战略布局成

效明显。2010 年挖掘机销量 5600 台以上，同比增长约 87%，市场份额位居

本土企业第二位；起重机销量约 2200 台，同比增长约 70%；融资租赁业务收

入同比增长 380%以上。同时，公司 2010 年海外收入实现营收 13 亿元，同

比增长 49.7%，收入占比与 09 年持平。 
 公司调高 2011 年销售目标至 230 亿元，对未来发展充满信心 

根据公司之前的战略规划，2011-2015 年销售目标分别为 200 亿、260 亿、

340 亿、420 亿和 500 亿。但公司在 10 年年报中将 11 年销售目标提升至 230
亿元，比 10 年的 154 亿元销售额增长约 50%，显示公司对未来发展的十足

信心。 
 国内、日本工程机械销量超预期，行业持续高景气 

从国内、日本数据来看，工程机械仍表现出高增长。1 月国内挖掘机、装载机

销量分别同比增长 35%和 27%；日本则实现销售额、出口同比 36.4%和 44.5%
的增长。 
从对国内经销商跟踪的数据来看，2 月份工程机械销量仍将高增长，行业景气

持续上升，预计工程机械整体估值将从目前的 17 倍提升至 20 倍，建议关注

低估值公司。 
 投资建议：买入 

我们暂维持 2011-2013 年 EPS 为 2.89、3.64 和 4.14 元的业绩预测，对应的

PE 在 14 倍、11 倍和 10 倍，给予公司 11 年 20 倍 PE，目标价 57.8 元，“买

入”评级。 
财务摘要（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E

主营收入 15366 23065 28831 33155
(+/-) 50.9% 50.1% 25.0% 15.0%

净利润 1544 2170 2729 3105
(+/-) 78.3% 40.6% 25.7% 13.8%

每股收益（元） 2.06 2.89 3.64 4.14
P/E 20 14 11 10
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资产负债表     利润表     

单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E

流动资产 13699.72 13318.48 21180.13 17793.44 营业收入 15366.13 23064.56 28830.70 33155.31

现金 4921.62 4805.35 11643.11 7759.03 营业成本 11919.64 17921.16 22430.29 25861.14

应收账款 1403.44 2296.46 2442.55 2882.50 营业税金及附加 62.22 86.58 120.75 132.52

其它应收款 145.81 74.20 246.86 127.70 营业费用 845.06 1383.37 1685.35 1916.71

预付账款 416.86 390.96 627.07 599.26 管理费用 673.07 1010.27 1262.84 1452.27

存货 4013.47 3453.68 4023.08 3365.82 财务费用 17.35 22.00 5.00 2.00

其他 2798.51 2297.82 2197.45 3059.13 资产减值损失 66.29 81.72 116.71 131.57

非流动资产 4895.20 4720.57 5632.28 6171.99 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00

长期投资 156.44 156.44 167.44 189.44 投资净收益 30.07 0.99 11.99 22.99

固定资产 1769.55 2518.08 2999.94 3246.80 营业利润 1812.58 2560.44 3221.75 3682.09

无形资产 549.65 804.17 988.33 1111.48 营业外收入 51.95 51.28 55.33 52.86

其他 2419.56 1241.88 1476.57 1624.28 营业外支出 7.27 6.38 5.39 6.35

资产总计 18594.93 18039.05 26812.41 23965.44 利润总额 1857.27 2605.34 3271.69 3728.60

流动负债 9199.24 7104.24 13651.12 8412.13 所得税 308.44 429.59 535.09 614.61

短期借款 1921.09 3106.10 1543.67 1648.56 净利润 1548.82 2175.75 2736.60 3113.98

应付账款 2785.54 1816.72 4628.23 3043.70 少数股东损益 5.00 5.70 8.00 8.64

其他 4492.60 2181.42 7479.23 3719.87 归属母公司净利润 1543.82 2170.05 2728.60 3105.35

非流动负债 930.63 669.08 598.19 486.22 EBITDA 2015.74 2862.32 3475.72 3886.95

长期借款 616.05 492.84 369.63 246.42 EPS（元） 2.06 2.89 3.64 4.14

其他 314.59 176.25 228.56 239.80   

负债合计 10129.87 7773.32 14249.31 8898.34 主要财务比率     

少数股东权益 22.17 27.88 35.88 44.52  2010 2011E 2012E 2013E

股本 8442.88 10237.85 12527.22 15022.58 成长能力   

资本公积金 18594.93 18039.05 26812.41 23965.44 营业收入 50.90% 50.10% 25.00% 15.00%

留存收益   营业利润 86.47% 41.26% 25.83% 14.29%

归属母公司股东权益   单位:百万元 归属母公司净利润 78.33% 40.56% 25.74% 13.81%

负债和股东权益 2010 2011E 2012E 2013E 获利能力   

   毛利率 22.43% 22.30% 22.20% 22.00%

现金流量表     净利率 10.08% 9.43% 9.49% 9.39%

单位：百万元 149.04 232.27 295.64 342.50 ROE 18.30% 21.19% 21.78% 20.67%

经营活动现金流 17.35 22.00 5.00 2.00 ROIC 13.51% 15.55% 18.00% 17.14%

净利润 -30.07 -0.99 -11.99 -22.99 偿债能力   

折旧摊销 -693.32 -2897.83 7085.42 -5841.29 资产负债率 54.48% 43.09% 53.14% 37.13%

财务费用 -48.49 37.55 -9.97 -5.87 净负债比率 32.81% 36.26% 16.21% 13.39%

投资损失 -2281.37 -97.08 -1184.79 -852.78 流动比率 1.49 1.87 1.55 2.12

营运资金变动 643.95 1089.92 568.20 317.87 速动比率 1.05 1.39 1.26 1.72

其它 -36.03 0.00 -11.00 -22.00 营运能力   

投资活动现金流 -1673.45 992.83 -627.59 -556.92 总资产周转率 1.09 1.26 1.29 1.31

资本支出 4250.32 -1213.12 -452.97 -619.63 应收帐款周转率 12.72 12.47 12.17 12.45

长期投资 692.11 -440.18 62.75 104.89 应付帐款周转率 5.48 7.79 6.96 6.74

其他 417.46 -123.21 -123.21 -123.21 每股指标(元)   

筹资活动现金流 3140.75 -649.73 -392.51 -601.32 每股收益 2.06 2.89 3.64 4.14

短期借款 2912.29 -1741.46 8462.95 -3884.09 每股经营现金 1.26 -0.57 13.46 -3.21

长期借款   每股净资产 11.28 13.68 16.75 20.09

普通股增加   估值比率   

资本公积增加   单位:百万元 P/E 3.71 14.45 11.49 10.10

其他 2010 2011E 2012E 2013E P/B 0.68 3.06 2.50 2.09

现金净增加额 15366.13 23064.56 28830.70 33155.31 EV/EBITDA 1.94 10.64 6.33 6.66
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浙商证券股票投资评级说明 

1、买    入：相对于沪深 300 指数，预期未来 6 个月内上涨幅度在 10%以上 

2、中    性：相对于沪深 300 指数，预期未来 6 个月内变动幅度在 -10%-10% 

3、卖    出：相对于沪深 300 指数，预期未来 6 个月内下跌幅度在 10%以上 

 

浙商证券策略/行业投资评级说明 

1、 买    入：预期未来 6 个月内行业股票指数表现优于沪深 300 指数 

2、 中    性：预期未来 6 个月内行业股票指数表现与沪深 300 指数持平 

3、 卖    出：预期未来 6 个月内行业股票指数表现弱于沪深 300 指数 
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信息或所表达意见不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，我公司不就报告中的内容对最终操作建议
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