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基本资料 
上证综合指数 2999.94 

总股本(百万) 1031 

流通股本(百万) 353 

流通市值(亿) 212 

EPS（TTM）  

每股净资产（元） 4.27 

资产负债率 70.8% 
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相关报告 
《徐工机械-市场繁荣，扩张前景光明》

2010-10-24 
《徐工机械-增发项目增强公司竞争力》

2010-9-13 
《徐工机械-公司业务蒸蒸日上，发展空间

徐工机械 000425 推荐

起重机械继续稳健增长 

2010 年收入 252 亿，同比增长 21.18%，净利润 29.2 亿，同比增长 68.04%。收

入比我们预期少 1000 万，0.04% ； 净利润高出 4600 万，1.6% 

投资要点： 

 工程机械市场持续繁荣符合预期，公司收入快速增长。起重机械是公
司基础产品，2010 年在巨额铁路、公路基建投资拉动下，起重机械继
续维持较快的增长势头。其他铲土运输机械、混凝土机械也有较快增
长。10 年公司毛利率有了明显上升，起重机毛利率上升了 2.79%。 

 徐工机械汽车起重机持续稳健成长  随着我国基础设施建设全面铺
开，工程起重机在铁路、公路、桥梁的大型工程建设预设钢架方面的
应用带动了工程起重机持续稳定增长，2010 年徐工销售起重机 18145
台，同比增长 15.9%。09 年超高的 FAI 的拉动作用在 10 年显现出来，
目前固定资产投资增速达到 24%，根据我们的计算起重机械在 2011
年仍然那可以维持 10%左右的增长速度。 

 混凝土机械快速增长 公司混凝土泵车增长收入达到 10.33 亿，同比增
长 162%。实现了从无到有的快速发展，在混凝土泵送机械市场站稳脚
跟，为将来的更大的发展打下了良好的基础。 

 徐工机械继续进行技术改造扩大产能，提升公司长远竞争力  徐工成
功完成非公开增发，募集资金总额 49.26 亿元，用于徐工机械研发平
台提升扩建项目、大吨位全地面起重机及特种起重机产业化基地技改
项目、发展大型履带式起重机技改项目、扩大起重机出口能力技改项
目、混凝土建设机械产业化基地技改项目、工程机械关键液压元件核
心技术提升及产业化投资项目等 9 个项目，将极大地提高公司的产品
竞争力。 

 投资建议与评级。我们预测公司 11-13 年 EPS 为 3.29，4.11，4.52 元
/股，按 10 年 20 倍 PE 估值，合理价值 66 元，给予推荐评级。 

风险提示： 

 未来基础设施建设经过一个高潮后，可能会进入一个回落期，对相关工程机械带

来不利影响。 

主要财务指标 
单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 25214 35187 44613 54179
同比(%) 38% 40% 27% 21%
归属母公司净利润(百万元) 2926 3395  4240 4665 
同比(%) 68% 16% 25% 10%
毛利率(%) 21.7% 20.2% 20.4% 19.1%
ROE(%) 24.3% 22.0% 21.5% 19.2%
每股收益(元) 2.84 3.29  4.11 4.52 
P/E 21.15 18.23  14.60 13.27 
P/B 5.14 4.01  3.14 2.54 
EV/EBITDA 16 13  10 10 

资料来源：中投证券研究所 
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图表 1：徐工汽车起重机销量                               单位：台 
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资料来源： 中国工程机械协会 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 公司报告

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 3/4
 

附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010  2011 2012 2013
流动资产 20568 25274  29579 35710 营业收入 25214  35187  44613 54179 
  现金 9097 9097  9097 10609 营业成本 19744  28071  35506 43813 
  应收账款 3897 5439  6895 8374 营业税金及附加 88  129  172 199 
  其它应收款 226 315  399 485 营业费用 847  984  1256 1525 
  预付账款 707 1005  1271 1568 管理费用 1071  2027  2677 3251 
  存货 5729 8146  10303 12714 财务费用 -4  -37  -41 -138 
  其他 912 1273  1614 1960 资产减值损失 185  163  163 163 
非流动资产 4233 7530  9685 10741 公允价值变动收益 0  0  0 0 
  长期投资 6 4  5 4 投资净收益 32  31  0 0 
  固定资产 2399 5653  7730 8695 营业利润 3315  3882  4880 5366 
  无形资产 1144 1251  1358 1464 营业外收入 90  84  87 85 
  其他 684 623  593 577 营业外支出 8  10  9 9 
资产总计 24801 32804  39264 46451 利润总额 3396  3956  4958 5442 
流动负债 12555 17195  19441 21999 所得税 478  593  744 814 
  短期借款 1226 2175  1115 0 净利润 2918  3363  4214 4628 
  应付账款 3581 5091  6439 7946 少数股东损益 -8  -32  -26 -36 
  其他 7748 9928  11887 14053 归属母公司净利润 2926  3395  4240 4665 
非流动负债 191 191  191 191 EBITDA 3311  4051  5192 5678 
  长期借款 190 190  190 190 EPS（元） 2.84  3.29  4.11 4.52 
  其他 1 1  1 1    
负债合计 12745 17385  19632 22190 主要财务比率   

 少数股东权益 10 -22  -48 -84 会计年度 2010  2011 2012 2013
  股本 1031 1031  1031 1031 成长能力   

  资本公积 6586 6586  6586 6586 营业收入 37.8 39.6 26.8 21.4
  留存收益 4429 7824  12064 16729 营业利润 65.3 17.1 25.7 10.0
归属母公司股东权益 12046 15441  19681 24345 归属于母公司净利润 68.0 16.0 24.9 10.0
负债和股东权益 24801 32804  39264 46451 获利能力   

    毛利率 21.7 20.2 20.4 19.1
现金流量表    净利率 11.6% 9.6% 9.5% 8.6%
会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROE 24.3 22.0 21.5 19.2
经营活动现金流 476 2488  3526 3996 ROIC 53.4 33.9 32.2 30.1
  净利润 2918 3363  4214 4628 偿债能力   

  折旧摊销 0 206  354 450 资产负债率 51.4 53.0 50.0 47.8
  财务费用 -4 -37  -41 -138 净负债比率 11.34 13.78 6.80 0.99
  投资损失 -32 -31  0 0 流动比率 1.64  1.47  1.52 1.62 
营运资金变动 0 -1056  -1035 -985 速动比率 1.17  0.99  0.98 1.04 
  其它 -2407 43  34 41 营运能力   

投资活动现金流 -785 -3476  -2507 -1507 总资产周转率 1.26  1.22  1.24 1.26 
  资本支出 887 3400  2400 1400 应收账款周转率 9  8  7 7 
  长期投资 -0 0  0 0 应付账款周转率 6.77  6.47  6.16 6.09 
  其他 102 -76  -107 -107 每股指标（元）   

筹资活动现金流 4391 987  -1019 -977 每股收益(最新摊薄) 2.84  3.29  4.11 4.52 
  短期借款 -109 950  -1061 -1115 每股经营现金流(最新摊薄) 0.46  2.41  3.42 3.87 
  长期借款 120 0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 11.68  14.97  19.08 23.60 
  普通股增加 164 0  0 0 估值比率   

  资本公积增加 4763 0  0 0 P/E 21.15  18.23  14.60 13.27 
  其他 -547 37  41 138 P/B 5.14  4.01  3.14 2.54 
现金净增加额 4064 0  -0 1512 EV/EBITDA 16  13  10 10 
资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

 

研究团队简介 

李勤，中投证券研究所机械行业分析师，工学学士、经济学硕士，9 年证券行业从业经验。 
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