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年报业绩给力，“国际化”进程加快 

 ——徐工机械年报点评报告 
撰写日期：2011年 3 月 10日   发布日期：2011年 3 月 10 日 

 

 
事件：3月10日徐工机械公布了其2010年年报。 

点评 

    公司2010年报告期内实现营业总收入252.14亿元，比去

年同期增长21.81％；归属于母公司所有者的净利润29.26

亿元，比去年同期增长68.04％，略好与之前市场的预期。

公司净利润较去年同期增长的主要原因是大规模的基建投

资带动了国内市场需求加大，以及公司规模效益的持续突

破性增长。在报告期内，公司积极的调整产品结构，加大

国内、外市场的开拓并且完善了管理结构，降低营业成

本，这一系列的举措也为公司今年业绩的提升做出了较大

的贡献。 

 我们认为在“十二五”规划纲要的指导下，经济结构调整

和增长方式转变将创造良好的宏观经济环境，得益于未来5 

年3600 万套的保障性住房的建设，未来5年投资3.5万亿元

的铁路设施等基础设施建设，未来10年投资近4万亿元的水

利建设、以及城镇化建设的推进，未来中国工程机械行业

的市场需求将继续呈现高增长态势。 

 从目前情况来看，工程机械产业集群发展步伐加快，行业

内主要公司产品同质化现象开始显现。我们预计未来几年

工程机械行业生产集中度将进一步提高，行业龙头企业的

规模效应将越发明显，其竞争实力将得到进一步的增强，

这有利于目前处于行业龙头地位的公司未来的发展。 

 随着公司近几年优化管理模式及其增长方式的转变，公司

的核心竞争力优势得到充分显现，其运行质量和经济效益

实现了突飞猛进的提升。其中，公司近两年通过大宗物料

的集中采购，实现了成本降低约1.4 亿元，公司毛利率和

净利润水平分别从06年的10.95%和0.21%上升至10年的

21.69%和11.57%，盈利能力提升明显。 

 公司目前募投项目进展顺利，截至2010年12月31日，募投

项目中大型履带式起重机技改项目已实现18,787.72万元效

益，该项目已于2010年达产，按项目产能利用率计算，该

项目实现了承诺效益。这有利于公司巩固其起重机行业的

龙头地位。 



 

公司研究 

请务必阅读正文之后的重要声明 

剩余的8个项目中，扩大起重机出口能力技改的项目，资金投入比例已达到95%，预计该项目能在2011年完成，并投

入生产，预计其将为徐工2011年带来近20亿元的年销售收入及3.4亿元的净利润。其余项目，目前处于起步阶段，

项目的资金投入比例较低，我们预计到2012将会有部分项目完工并投入生产，预计届时全部募投项目将会带来约80

亿元的年销售收入及13亿元的净利润。 

 公司在2011年1月5号发布公告表示拟发行H股，考虑到公司此次优良的业绩及此前公布的高转送方案，参考

了同类公司中联重科在H股上市前的动作，我们估计公司很可能在今年完成其H股的发行，从而跨出其“国际化”战

略中最具历史意义的一步。我们认为，公司未来H股的发行，有利于公司提高品牌知名度及影响力，有利于公司开

拓海外市场，有利于公司未来进行产业升级和零部件配套。公司作为国内工程机械行业的龙头公司，其国际化步伐

相对于其竞争对手三一、中联来说是比较缓慢的，中联已完成H股的发行，三一也表示过今年年内完成H股的发行事

宜。如果公司今年完成了其H股发行的计划，我们认为这是公司加速其“国际化”战略的信号。目前国内主要的工

程机械公司已经认识到海外市场，尤其是西亚，非洲及印度等东南亚市场对其未来发展的重要性。目前，我们还是

看好公司未来在海外市场上的发展前景。 

 2011年2月18日，徐工有限与徐工机械在徐州签订《股权转让协议》，计划将徐工筑路100％的股权协议转

让予徐工机械。此次转让是为实现徐工集团工程机械有限公司在徐工机械（上市公司）2009年重大资产重组时所作

出的承诺，也为了消除公司与徐州徐工筑路机械有限公司发生的关联交易，并且有利于公司构建更完善的工程机械

产品线，更好地实现公司在产品研发、采购、售后服务及营销渠道等方面的协同效应。我们认为根据此次资产注入

的情况及徐工集团在09年公司重大资产重组时给予公司的承诺来看，未来可能有更多更优质的集团资产将被注入到

上市公司，这将有利于公司未来发挥协同效应，增强自身业绩。 

附1：承诺摘要 

徐工集团、徐工机械关于未注入资产是否存在同业竞争和此部分资产后续计划的承诺：本次重大资产重组完成

后，徐工集团、徐工机械未注入上市公司的工程机械资产包括对徐州徐工筑路机械有限公司、徐州徐工挖掘机械有

限公司、江苏徐工工程机械租赁有限公司及五家合资公司（徐州赫思曼电子有限公司、徐州派特控制技术有限公

司、徐州美驰车桥有限公司、徐州罗特艾德回转支承有限公司和力士（徐州）回转支承有限公司）的投资。对该等

资产的后续安排计划，徐工集团、徐工机械承诺如下： 

徐州徐工筑路机械有限公司：徐工机械承诺，在本次重大资产重组交割日后未来五年内，徐州徐工筑路机械有

限公司经过培育后，在其主要品市场占有率位居同行业前列、资产质量得到明显提高、盈利能力较强时，将徐州徐

工筑路机械有限公司在适当时机注入到徐工科技。 

徐州徐工挖掘机械有限公司：徐工机械承诺，本次重大资产重组交割日后未来五年内，在撤出对卡特彼勒（徐

州）有限公司投资、徐州徐工挖掘机械有限公司资产质量和盈利能力得到明显提高、主要产品市场占有率位居同行

业前列的前提下，将徐州徐工挖掘机械有限公司在适当时机注入到徐工科技。 

    江苏徐工工程机械租赁有限公司：徐工集团、徐工机械承诺，本次重大资产重组交割日后未来五年内，租赁公

司盈利能力较强、融资租赁规模市场份额居同行业前列的前提下，将江苏徐工工程机械租赁有限公司在适当时机注

入到徐工科技。 

五家合资公司：徐工机械承诺，未来在合资方同意、五家合资公司盈利能力较强的前提下，将合资公司的出资
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在适当时机注入到徐工科技。 

 投资建议 

根据公司目前情况及募投建设项目等情况，我们预计公司11年和12年的按照转送后的摊薄每股收益分别为1.78

元和2.25元，对应除权后股价的PE分别为16.9和13.22倍，给予公司“推荐”评级。 

表1 盈利预测 

  2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入（百万元） 20,699.09 25,213.90 31,849.95 40,391.35 

增长率（%） （-） 21.81  26.32  26.82  

归属母公司股东净利润（百万元） 1741.27 2926.09 3662.74  4645.00  

增长率（%） （-） 68.04  25.18  26.82  

每股收益（EPS）（元） 2.01  1.51  1.78  2.25  

PE （-） 19.87 16.90 13.32 

注： 10年之后的每股收益是按送股后，新股本2,062,758,154股摊薄计算的，故对股价也进行了相应的除权，

进而计算了相应的PE 

资料来源：WIND，爱建证券 

表2 募投项目建设情况 

投资项目    2010 年 12 月 31 日募集资金累计投资额（单位：万元）       

 序

号   
 实际投资项目    募集前承诺投资金额    募集后承诺投资金额    实际投资金额   

 实际投资金额与

募集后承诺投资

差额   

 项目达到

预定可使用

状态日期或

截止日项目

完工程度   

1 
 徐工机械研发平台提升扩建

项目   
43,306.60 43,306.60 10,418.85 -32,887.75 24% 

2 
 大吨位全地面起重机及特种

起重机产业化基地项目   
132,372.00 132,372.00 12,737.74 -119,634.26 14.20% 

3 
 发展大型履带式起重机技改

项目   
30,000.00 30,000.00 30,000.00 0 100% 

4 
 扩大起重机出口能力技改项

目   
20,000.00 20,000.00 16,670.60 -3,329.40 95% 

5 
 混凝土建设机械产业化基地

项目   
110,281.00 110,281.00 8,589.40 -101,691.60 6% 

6 
 工程机械关键液压元件核心

技术提升及产业化投资项目   
51,966.00 51,966.00 5,622.92 -46,343.08 30% 

7 
 工程机械新型传动箱关键零

部件技改项目   
57,007.00 57,007.00 8,288.40 -48,718.60 20.15% 

8 
 工程机械新工艺驾驶室等薄

板件技改项目   
30,300.00 30,300.00 6,032.39 -24,267.61 32.40% 

9  信息化整体提升工程项目   24,767.40 17,425.65 6,901.99 -10,523.66 32% 

 合计   500,000.00 492,658.25 105,262.28 -387,395.97   

资料来源：公司公告，爱建证券 
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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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证券”）及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，爱建证券及其研究人员对上述信息的准确性和完整

性不作任何保证。对由于该等问题产生的一切责任，爱建证券不作任何担保。本报告中的资料、意见、预测均反

映报告初次公开发布时的判断，在不作事先通知的情况下，可能会随时调整。本报告中的观点、结论和建议仅供

参考，并不构成所述证券的买卖出价或征价，爱建证券不就报告中的内容对最终操作建议作出任何担保。 

在法律允许的情况下，我公司及其所属关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，也

可能为这些公司提供或者争取提供投资银行服务或其他服务。 

本报告版权仅为“爱建证券有限责任公司”所有，未经书面许可，本报告的任何部分均不得以任何方式制作

任何形式的拷贝、复制件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。经过

书面授权的引用、刊发，需注明出处为“爱建证券有限责任公司”，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节

和修改。 


