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证券研究报告 

建筑机械 

 

强烈推荐 （维持） 

徐工机械（000425） 

体制改善，业绩大幅提升 
 

主要财务指标     

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E

营业收入（百万元） 25214 34711 44130  52025 
同比增长（%） 37.8% 37.7% 27.1% 17.9%
净利润（百万元） 2926 3876 4963  6060 
同比增长（%） 68.0% 32.5% 28.1% 22.1%
毛利率（%） 21.7% 21.8% 22.2% 22.4%
净利润率（%） 11.6% 11.2% 11.2% 11.6%
净资产收益率（%） 24.3% 24.3% 23.8% 22.5%
每股收益（元） 2.84 3.76 4.81  5.88 
每股经营现金流（元） 0.46 1.47 3.51  4.18 

 

投资要点 

事件： 

公司 2010 年实现营业总收入 252.14 亿元，同比增长 21.81%；实现营业利润

33.15 亿元，同比增长 65.33%；实现净利润 29.18 亿元，同比增长 70.44%。

其中，工程起重机械产品实现营业收入 141.78 亿元，同比增长 12.06%，毛

利率为 25.19%，相比 09 年上升 2.76 个百分点。每股收益（摊薄）为 2.8371
元；公司发行 H 股股票之前每 10 股送 10 股派 1.20 元（含税）的利润分配

方案实施完毕之后，不再进行利润分配，也不再实施资本公积金转增股本。

基本符合预期。 

 

点评： 

 起重机械、压实机械和路面机械行业第一地位巩固。2010 年公司起重

机械市场占有率为 52.5%,已连续 5 年超过 50%；汽车起重机全年销量为

18,145 台，同比增长 15.87%，随车起重机销量为 3,110 台，同比增长

39.52%，履带起重机销量为 434 台，同比增长 139.78%。受产能限制，

公司起重业务总收入仅增长 12.06%，但随着募投技改项目投产，公司

起重机械市占率将进一步提升，产品型谱大型化趋势明显，相应产品的

综合毛利率也将继续提高。公司的压实机械与路面机械也稳据市场第

一，压实机械的市占率为 28.1%，路面机械的市占率为 21.8%，均高于

09 年；其中，压路机销量为 7,006 台，同比增长 53.88%，占行业总销

量的 27.49%。 
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 产品线丰富，公司均衡、快速发展。公司起重、压实和路面机械三大业务占

主营业务收入的比重为 71.60%，比 09 年下降 7.23 个百分点，其他业务增长

迅速。履带起重机、混凝土泵车、摊铺机等全新产品销量实现了 140%以上的

增长。同时，大吨位起重机产业基地、环卫机械产业化扩建项目、全新的混

凝土机械基地、搅拌站基地和装载机新基地等重大技改项目纷纷启动，将增

强公司的盈利能力和抗风险能力。 

 产品毛利率稳步提升，相比同类公司仍有较大改善空间。公司的费用控制良

好，三项费用占比仅为 7.6%，较之 09 年下降 2.4 个百分点，低于同类公司，

但毛利率仍有较大改善空间。通过建立统一的采购平台、加强内部管理之后，

公司综合毛利率已经开始稳步提升，从 08 年的 19.74%、09 年的 20.14%，提

升到 10 年的 21.69%；除消防机械和工程机械备件之外，所有种类的产品毛

利率均有所上升；随着公司增发扩产调整产品结构以增加中高端产品（如大

吨位起重机、履带吊、混凝土机械及核心配套件等）占比，公司的综合毛利

率有望继续提升。 

 管理层正从折价向溢价转变。集团及上市公司领导一改原有老国企的作风，

加大内部体制改革，管理层正从折价向溢价转变，业绩提升空间清晰可见。

公司形成统采统购、规范运作的制度流程，强化大客户及重点招投标的统一

管理，开通 400 全国客服热线以塑造全公司服务统一的新形象，搭建覆盖研

产供销服与财务的全价值链管控大平台，持续强化质量管理和服务管理；但

公司的经营策略仍相对保守，表现为相比于同类企业应收账款周转率较高、

按揭贷款余额较低等。公司积极引入战略投资，与兵器工业集团的深度合作

将推动公司优化治理结构和管理层激励机制。 

 公司积极拓展国内外市场、优化产品结构、并通过内部体制改革降本增效，

未来主要业绩驱动因素：（1）起重机械（尤其是大吨位起重机）、混凝土机械

等产品的募投技改项目投产，将有助于突破公司产能瓶颈，进一步提高市场

占有率；（2）募投项目提升液压缸、液压泵的自制能力，有利于进一步提升

产品毛利率；（3）H 股上市增强公司品牌价值并将提高公司海外并购的议价

能力，海外拓展和出口业务有望获得实质性突破；（4）集团承诺将在 5 年内

择机注入资产，挖掘机注入的可能性较大，且兵工集团将与徐工集团实施战

略重组，在重型装备等领域全面进行合作，对进一步丰富公司的产品线并增

强盈利能力具有重要意义。 

 我们预计公司 2011 年-2013 年每股收益分别为 3.76 元、4.81 元、5.88 元，

对应公司动态 PE 分别为 16 倍、12 倍、11.0 倍，考虑到公司有集团资产注入

预期，我们维持“强烈推荐”的投资评级。 

 风险提示。固定资产投资下滑的风险；原材料价格上涨的风险；行业竞争激

烈且面临产能过剩的风险。 
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 资产负债表 利润表

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E

流动资产 20568 27695 35380 43702 营业收入 25214 34711 44130 52025

货币资金 9097 10052 12570 15791 营业成本 19744 27145 34346 40389

交易性金融资产 0 0 0 0 营业税金及附加 88 125 168 208

应收账款 3897 4498 6616 7112 销售费用 847 1250 1633 1873

其他应收款 226 536 548 731 管理费用 1071 1562 2030 2341

存货 5729 10374 12767 16492 财务费用 -4 -0 12 -13 

非流动资产 4233 4695 5538 6260 资产减值损失 185 190 200 200

可供出售金融资产 0 0 0 0 公允价值变动 0 0 0 0

长期股权投资 6 8 7 7 投资收益 32 10 10 10

投资性房地产 0 0 0 0 营业利润 3315 4450 5751 7037

固定资产 2399 2855 3502 4154 营业外收入 90 75 75 75

在建工程 521 488 675 749 营业外支出 8 8 8 8

油气资产 0 0 0 0 利润总额 3396 4517 5818 7104

无形资产 1144 1179 1189 1173 所得税 478 655 873 1066

资产总计 24801 32390 40918 49962 净利润 2918 3862 4946 6039

流动负债 12555 16257 19840 22805 少数股东损益 -8 -14 -17 -21 

短期借款 1226 1500 1700 1850 归属母公司净利润 2926 3876 4963 6060

应付票据 4631 6243 7900 9088 EPS(元) 2.84 3.76 4.81 5.88

应付账款 3581 5176 6668 8019

其他 3117 3338 3572 3848 主要财务比率

非流动负债 191 215 215 255 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E

长期借款 190 210 210 250 成长性

其他 1 5 5 5 营业收入增长率 37.8% 37.7% 27.1% 17.9%

负债合计 12745 16472 20055 23060 营业利润增长率 65.3% 34.3% 29.2% 22.4%

股本 1031 1031 1031 1031 净利润增长率 68.0% 32.5% 28.1% 22.1%

资本公积 6586 6586 6586 6586

未分配利润 4116 7914 12778 18717 盈利能力

少数股东权益 10 -4 -21 -43 毛利率 21.7% 21.8% 22.2% 22.4%

股东权益合计 12056 15918 20864 26902 净利率 11.6% 11.2% 11.2% 11.6%

负债及权益合计 24801 32390 40918 49962 ROE 24.3% 24.3% 23.8% 22.5%

现金流量表 偿债能力

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 资产负债率 51.4% 50.9% 49.0% 46.2%

净利润 2926 3876 4963 6060 流动比率 1.64 1.70 1.78 1.92

折旧和摊销 271 342 454 587 速动比率 1.17 1.05 1.13 1.18

资产减值准备 -175 450 132 58

无形资产摊销 47 65 90 116 营运能力

公允价值变动损失 0 0 0 0 资产周转率 126.5% 121.4% 120.4% 114.5%

财务费用 -4 -0 12 -13 应收帐款周转率 856.4% 800.0% 750.0% 720.0%

投资损失 -32 -10 -10 -10 

少数股东损益 -8 -14 -17 -21 每股资料(元)

营运资金的变动 2674 3122 1913 2342 每股收益 2.84 3.76 4.81 5.88

经营活动产生现金 260 1520 3620 4307 每股经营现金 0.46 1.47 3.51 4.18

投资活动产生现金 -323 -791 -1290 -1290 每股净资产 11.68 15.44 20.25 26.13

融资活动产生现金 4258 226 188 203

现金净变动 4195 955 2518 3221 估值比率(倍)

现金的期初余额 5033 9097 10052 12570 PE 21.1 16.0 12.5 10.2

现金的期末余额 9228 10052 12570 15791 PB 5.1 3.9 3.0 2.3

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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投资评级说明 

 
行业评级  报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,

投资建议的评级标准为： 

推    荐：相对表现优于市场 

中    性：相对表现与市场持平 

回    避：相对表现弱于市场 

 

公司评级  报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,投资建议

的评级标准为： 

强烈推荐：相对大盘涨幅大于 15%  

推    荐：相对大盘涨幅在 5%～15%之间 

中    性：相对大盘涨幅在-5%～5%之间 

回    避：相对大盘涨幅小于-5%  

 

机构客户部联系方式 

上海市浦东新区民生路 1199 弄证大五道口广场 1 号楼 21 层 

邮编：200135 

传真：021-38565955 

 

北京市西城区武定侯街 2 号泰康国际大厦 6 层 

邮编：100140 

传真：010-66290200 
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信息披露 
本公司在知晓的范围内履行信息披露义务。客户可登录 www.xyzq.com.cn 信息披露栏内查询静默期安排

和关联公司持股情况。 

重要声明 
兴业证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

兴业证券系列报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不

保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建

议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决策与

本公司和作者无关。 

在法律许可的情况下，兴业证券股份有限公司可能会持有本报告中提及公司所发行的证券头寸并进行交

易，也可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。因此，投资者应当考虑到兴业证券股份有限公司

及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突。投资者请勿将本报告视为投资或其他决定

的唯一信赖依据。 


