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产品结构优化，盈利能力大幅提升 

事件描述 

1．徐工机械今日发布 2010 年年报，主要经营业绩如下：2010 年公司实现营业收入 252.14 亿元，同比增长 21.81%；

实现归属于母公司净利润 29.26 亿元，同比增长 68.04%，稀释每股收益为 3.22 元，摊薄后每股收益为 2.84 元。 

2．我们有以下点评： 

(1)  2010 年公司经营业绩硕果累累，净利润略超预期； 

(2)  2009 年三季度起重机等优质资产注入后盈利能力大幅增强，管理效率提升，公司毛利率稳步走高； 

(3)  公司起重机、压实机械和路面机械业务的行业老大位置短期内难以被竞争对手撼动，混凝土机械市占率快速上升；

(4)  借力资本市场，公司延伸产品链，加速国际化布局，提升长期竞争力。 

预计公司 2011、2012 年的营业收入分别为 309 亿、372 亿，每股收益分别为 3.68 元、4.27 元，对应 3 月 9 日收盘

价的 PE 分别为 16.3、14.1 倍，维持“推荐”评级。 

 

事件评论 

第一， 2010 年经营业绩硕果累累，净利润略超预期 

2010 年全年公司实现营业收入 252.14 亿元，同比增长达 21.81%，实现净利润 29.26 亿元，同比增长 68.04%，稀释

每股收益为 3.22 元，摊薄后每股收益为 2.84 元。销售收入符合我们预期，净利润略超预期。2010 年第四季度单季度

销售收入同比下滑 2.93%，但单季度净利润同比增长 122.18%，主要原因是第四季度管理费用率同比下降约 6 个百分

点，大幅降低期间费用率。 
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图 1：2008-2010 年单季度收入及同比、环比增速 
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资料来源：公司报告，长江证券研究部 

 图 2：2008-2010 年单季度净利润及环比增速 
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资料来源：公司报告，长江证券研究部 

 

第二， 优质资产注入，管理效率提升，毛利率稳步走高 

2010 年公司毛利率稳步提升，单季度毛利率从一季度时的 21.17%上升至四季度时的 24.83%，全年综合毛利率为

21.69%。 

图 3：2008-2010 年公司单季度毛利率 
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资料来源：公司报告，长江证券研究部 

 图 4：2008-2010 年公司累计毛利率 
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资料来源：公司报告，长江证券研究部 

同期，单季度净利率从 2009 第四季度时的 6.6%上升到 2010 年第四季度的 15.07%，整体净利润全年增长 5.2 个百分

点。公司盈利能力处于近三年最高的水平。 
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图 5：2008-2010 年公司各季度单季净利率 
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资料来源：公司报告，长江证券研究部 

我们认为，除工程机械行业整体景气度较高的因素外，公司盈利能力的上升主要源自两方面： 

1． 2009 年起重机等优质资产注入后，较强盈利能力的起重机、路面机械和混凝土机械的销售占比大幅增加，公司的

产品结构优化，整体盈利能力显著增强。 

图 6： 2010 年公司收入构成 
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资料来源：公司报告，长江证券研究部 

 图 7：2008-2010 年各产品单季毛利率 
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资料来源：公司报告，长江证券研究部 

2． 公司加强经营管理，有效降低了期间费用率。2010 年公司期间费用逐季下降，全年期间费用率仅为 7.59%，较

2009 年的 8.92%下降达 1.33 个百分点。 

起重机和混凝土机械等注入 
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图 8：2008-2010 年公司单季度期间费用率 
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资料来源：公司报告，长江证券研究部 

 

第三， 起重机、压实机械和路面机械的行业老大位置难以撼动，混凝土机械市占率快速上升 

2010 年公司合计销售汽车起重机 18145 台，履带式起重 434 台，随车式起重机 3110 台，实现销售收入 141.8 亿元，

同比增长 12%。2010 年公司起重机行业的整体市占率约为 53%，继续占据行业第一的位置，其中，汽车起重机和随

车起重机的市占率分别达 51.2%和 48.8%，均为行业第一；履带式起重机市场占有率为 24.8%，列抚挖（市占率 27.8%）

之后，为行业第二。 

2010 年公司在汽车起重机市场份额明显低于 2008 年（市占率 55.3%）和 2009 年（市占率 57.3%）的水平。我们认

为，随着竞争对手在汽车起重机领域的发力，公司在该行业的统治性优势正逐步被缩小，未来公司将面临三一、柳工

等起重机行业新势力的挑战，但其行业龙头的位置短期内难以被竞争对手撼动。 

图 9：2008-2011 年 1 月汽车起重机销量及市占率 
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资料来源：公司报告，长江证券研究部 

 图 10：2008-2011 年 1 月履带式起重机销量及市占率 

0

200

400

600

2008 2009 2010 2011M1

0%

15%

30%

45%

徐重(台) 抚挖(台) 三一(台) 中联(台)

徐重市占率 抚挖市占率 三一市占率 中联市占率

资料来源：公司报告，长江证券研究部 

此外，2010 年公司混凝土机械、压实机械和路面机械业务增长迅，这三项业务分别实现销售收入 10.3、15.7 和 6.14

亿，同比增速分别为 163%、24%和 20%。压实机械和路面机械继续保持行业第一的位置，强势地位明显。混凝土机

械市占率从 2009 年时的 16%上升至 2010 年时的 22%，增长强劲，未来值得期待。 
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表 1：2009-2010 年公司主要产品市占率 

 2009 2010 

 市场占有率 行业排名 市场占有率 行业排名

起重机械 55% 1 53% 1

压实机械 28% 1 28% 1

路面机械 16% 1 22% 1

混凝土机械 4% 4 4% 4

铲运机械 7% 5 7% 5

资料来源：公司报告，长江证券研究部 

 

第四，公司借力资本市场，延伸产品链，加速国际化布局 

公司2010年9月非公开发行股票并募集资金约50亿元，募投项目主要包括徐工机械研发平台扩建项目、大吨位全地面

起重机及特种起重机产业化基地技改项目、大型履带式起重机技改项目、混凝土机械产业化基地技改项目等。该次定

向增发有助于公司延伸现有产品链、完善零部件配套能力。 

此外，公司计划发行H股进行融资，加速国际市场布局。募集资金拟用于： 

 境内外研发体系的建设； 

 拓展公司国际化业务； 

 产业升级和零部件配套； 

 建设和完善国内外营销网络、服务体系； 

 补充流动资金，改善资本结构，及其他一般商业用途等。 

我们认为，公司在延伸产品线、完善零部件配套能力和加速国际市场布局等方面的努力都将大大提升其长期竞争力，

帮助公司实现更有效的多元化工程机械产品扩张。 

 

第五，维持“推荐”评级 

预计公司 2011、2012 年的营业收入分别为 309 亿、372 亿，每股收益分别为 3.68 元、4.27 元，对应 3 月 9 日收盘

价的 PE 分别为 16.3、14.1 倍，维持“推荐”评级。 
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财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元）  

 2010A 2011E 2012E 2013E  2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入 25214 30969 37200 43325 货币资金 9097 9883 12272 15297 

营业成本 19744 23985 29030 33807 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 5470 6984 8169 9517 应收账款 4123 5030 6042 7037 

％营业收入 21.7% 22.6% 22.0% 22.0% 存货 5729 6934 8393 9774 

营业税金及附加 88 108 129 151 预付账款 707 860 1040 1212 

％营业收入 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 其他流动资产 0 0 0 0 

销售费用 847 1053 1265 1473 流动资产合计 20568 23823 29087 34880 

％营业收入 3.4% 3.4% 3.4% 3.4% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 1071 1301 1562 1820 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 4.2% 4.2% 4.2% 4.2% 长期股权投资 6 6 6 6 

财务费用 -4 5 -29 -39 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 0.0% 0.0% -0.1% -0.1% 固定资产合计 524 2032 3497 4909 

资产减值损失 185 0 0 0 无形资产 1144 1030 927 834 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 32 0 0 0 递延所得税资产 163 0 0 0 

营业利润 3315 4518 5242 6113 其他非流动资产 2396 2396 2396 2396 

％营业收入 13.1% 14.6% 14.1% 14.1% 资产总计 24801 29287 35913 43026 

营业外收支 82 0 0 0 短期贷款 1256 0 0 0 

利润总额 3396 4518 5242 6113 应付款项 8212 9985 12086 14075 

％营业收入 13.5% 14.6% 14.1% 14.1% 预收账款 574 712 856 996 

所得税费用 478 723 839 978 应付职工薪酬 175 215 260 303 

净利润 2918 3795 4403 5135 应交税费 225 331 386 450 

其他流动负债 2113 2571 3109 3621 归属于母公司所有者

的净利润 2926.1 3795.2 4403.5 5134.9 流动负债合计 12555 13815 16698 19446 

少数股东损益 -8 0 0 0 长期借款 190 190 190 190 

EPS（元/股） 2.84 3.68 4.27 4.98 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 0 0 0 0 

 2010A 2011E 2012E 2013E 其他非流动负债 1 1 1 1 

经营活动现金流净额 476 4176 4642 5439 负债合计 12745 14005 16888 19636 

取得投资收益 

收回现金 

0 0 0 0 归属于母公司 

所有者权益 

12046 15272 19015 23380 

长期股权投资 92 0 0 0 少数股东权益 10 10 10 10 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 12056 15282 19025 23389 

固定资产投资 -877 -1560 -1622 -1683 负债及股东权益 24801 29287 35913 43026 

其他 0 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -785 -1560 -1622 -1683  2010A 2011E 2012E 2013E

债券融资 0 0 0 0 EPS 2.837 3.680 4.270 4.979 

股权融资 4930 0 0 0 BVPS 11.68 14.81 18.44 22.67 

银行贷款增加（减少） 9 -1256 0 0 PE 21.15 16.31 14.05 12.05 

筹资成本 544 -574 -631 -731 PEG 1.03 0.79 0.68 0.58 

其他 -1092 0 0 0 PB 5.14 4.05 3.25 2.65 

筹资活动现金流净额 4391 -1829 -631 -731 EV/EBITDA 15.14 11.13 9.10 7.27 

现金净流量 4082 787 2389 3025 ROE 24.3% 24.9% 23.2% 22.0%
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