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1Q11 市场需求旺盛，业绩高增长

主要财务信息 

（百万元） 2007A 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E

营业收入 7,638 9,268 10,183 15,366 22,560 28,807

 （ +/-%） 40% 21% 10% 51% 47% 28%

毛利 1,467 1,460 2,102 3,384 4,964 6,364

 （ +/-%） 57% 0% 44% 61% 47% 28%

净利润 573 340 866 1,544 2,246 2,850

 （ +/-%） 59% -41% 155% 78% 45% 27%

每股盈利 （元） 0.76 0.45 1.15 2.06 2.99 3.80

 （ +/-%） 59% -41% 155% 78% 45% 27%

市盈率 （倍） 49.7 83.8 32.9 18.5 12.7 10.0

市净率 （倍） 12.2 10.8 7.0 3.4 2.8 2.3

EV/EBITDA （倍） 13.3 13.2 9.2 4.5 2.4 2.9

净资产收益率（%） 24.6% 12.9% 21.1% 18.3% 22.3% 23.5%

股息收益率(%) 1.2% 0.3% 1.3% 2.1% 3.8% 4.8%  
股票信息 

当前股价 人民币 37.98

股票代码 000528.SZ

日成交量（百万股） 10.40

52周最高价/最低价 人民币44.23/17.58

市值（百万元） 28,491

发行股数 （百万股） 750

其中：流通股（百万股） 650

主要股东 (持股比例） 广西柳工集团有限公司(34.86%)  
最近估值走势 

近一周 1个月 3个月 年初至今

000528.SZ -0.50 -11.61 +16.47 +2.65

深证A指 -2.93 -5.84 +6.87 -4.58

机械行业指数 +0.72 -3.12 -1.58 -2.24

最近估值走势 
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资料来源：彭博资讯、公司信息、中金公司研究部 

近来事件 
4/01/2011  柳工_一季度产销两旺，同比增长 100% 
3/01/2011  柳工_业绩高增长，预期再提升 

 

1Q11 市场需求旺盛，业绩高增长： 
柳工一季度实现营业收入 59.4 亿元，同比增长 71.5%，归属母公
司净利润 6.1 亿元，同比增长 56.8%，对应每股收 0.81 元；与其
业绩预告一致。 

正面： 
• 收入高增长，核心产品市场份额进一步提升：受益于房地产

和基建项目的拉动，一季度公司产品销售仍维持高增长，各
类工程机械整机产销双超 2 万台，同比增长 100%；其中装
载机和挖掘机一季度销量分别增长和 45.6%和 120.8%，高于
行业平均增速（43.7%和 58.6%）；市场份额较 2010 年进一步
提升 2.0、0.3 个百分点至 19.8%和 3.7%，装载机占有率高居
行业首位，挖掘机占有率位居内资品牌行业前三； 

• 销售费用率同比显著下降：公司 2011 年一季度销售费用率
同比下降 2.6 个百分点，费用控制能力显著提升。 

负面： 
• 毛利率有所下降：受原材料价格上涨影响，公司一季度毛利

率同比下降 3.9 个百分点至 20.6%； 

• 一季度现金净流出为 16.0 亿元：特别地，经营活动现金净流
出 13.9 亿元，主要由购买商品、接受劳务支付的现金大幅增
加 139.0%所致，公司支付货款和租赁业务占用了大量现金；
同时应收账款大幅增加 142.7%。 

盈利预测： 
我们维持 2011、2012 年盈利预测不变，分别为 22.5 和 28.5 亿元，
分别同比增长 45.5%和 26.9%，对应每股收益 2.99 和 3.80 元。

估值和投资建议： 
当前股价下，公司对应 2011、2012 年市盈率分别为 12.7 和 10.0
倍；往前看，我们认为，公司将逐步进入产能扩张期，装载机维
持龙头地位的同时，挖掘机、起重机等产品有望成为新的增长点；
我们看好公司的长期发展前景，仍维持“审慎推荐”的投资评级。

投资风险来自于 2011 年宏观调控超出市场预期，原材料价格大
幅上升继续降低毛利率等。 

 
 



中金公司研究部：2011 年 4 月 27 日 

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明 
2 

40.0%
37.7%

4.3%

45.6%

48.8%

-

2,000

4,000

6,000

8,000

10,000

12,000

14,000

16,000

1Q09 2Q09 3Q09 4Q09 1Q10 2Q10 3Q10 4Q10 1Q11

0%

20%

40%

60%

柳工装载机销量 同比增长

台

136.5%

74.9%
66.2%

120.8%

79.8%

-

500

1,000

1,500

2,000

2,500

3,000

1Q09 2Q09 3Q09 4Q09 1Q10 2Q10 3Q10 4Q10 1Q11

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

140%

160%

柳工挖掘机销量 同比增长

台

68.9%

56.2%

24.9%

71.5%
56.7%

-

1,000

2,000

3,000

4,000

5,000

6,000

7,000

1Q09 2Q09 3Q09 4Q09 1Q10 2Q10 3Q10 4Q10 1Q11

0%

20%

40%

60%

80%

营业收入 同比增长

百万人民币

21.9%
21.9%

20.1%
20.9%

21.4%

24.5%

22.5%

20.9%
20.6%

15%

20%

25%

1Q09 2Q09 3Q09 4Q09 1Q10 2Q10 3Q10 4Q10 1Q11

6.5% 6.4%
6.8%

3.3%3.5%
3.9%

4.5%

3.2% 3.4%

1.3%

0.3%
-0.1%

5.1%

5.9% 5.9%

5.0%

4.4% 3.3%

6.7%

4.5%
5.1%

0.1%0.2%0.4%
-0.1%-0.1%0.0%

-1.0%

0.0%

1.0%

2.0%

3.0%

4.0%

5.0%

6.0%

7.0%

8.0%

1Q09 2Q09 3Q09 4Q09 1Q10 2Q10 3Q10 4Q10 1Q11

营业费用率 管理费用率 财务费用率

7.8%

10.3%

9.5%

11.3%
11.2%

10.4%

7.8%

6.9%

8.5%

4%

6%

8%

10%

12%

1Q09 2Q09 3Q09 4Q09 1Q10 2Q10 3Q10 4Q10 1Q11

图表 1：柳工装载机季度销量及增长情况 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：工程机械工业协会，中国工程机械商贸网，中金公司研究部 

图表 2：柳工挖掘机季度销量及增长情况 
 

 

 

 

 

资料来源：工程机械工业协会，中国工程机械商贸网，中金公司研究部 

图表 3：1Q11 营业收入依然保持较高增速 
 

 

 

 

 

资料来源：公司资料，中金公司研究部 

图表 4：毛利率同比、环比均有所下滑 
 

 

 

 

 

资料来源：公司资料，中金公司研究部 

图表 5：销售费用率同比大幅下降 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

图表 6：公司净利率同比下滑 0.9 个百分点 
 

 

 

 

 

资料来源：公司资料，中金公司研究部 
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图表 7：2010 年业绩分析 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源： 公司数据，中金公司研究部 

(人民币百万元) 1Q09 2Q09 3Q09 4Q09 2009 1Q10 2Q10 3Q10 4Q10 2010 1Q11 业绩简评

营业收入 2,209 2,780 2,301 2,893 10,183 3,461 4,697 3,593 3,615 15,366 5,937
  (YoY growth) -10.2% -12.0% 14.0% 77.0% 9.9% 56.7% 68.9% 56.2% 24.9% 50.9% 71.5%
  (QoQ growth) 35.2% 25.9% -17.2% 25.7% 19.6% 35.7% -23.5% 0.6% 64.2%

营业成本 -1,764 -2,200 -1,809 -2,259 -8,032 -2,613 -3,643 -2,842 -2,822 -11,920 -4,713
毛利 437 561 481 623 2,102 830 1,027 741 786 3,384 1,215 毛利率同比下降

  (YoY growth) 6.3% 4.4% 70.4% 171.6% 43.9% 90.0% 83.0% 54.3% 26.1% 61.0% 46.4%
  (QoQ growth) 90.4% 28.4% -14.4% 29.7% 33.2% 23.7% -27.8% 6.0% 54.6%

销售费用 -112 -181 -135 -186 -615 -205 -234 -159 -246 -845 -195
管理费用 -78 -108 -118 -130 -435 -110 -160 -163 -241 -673 -195
财务费用 -29 -9 2 0 -36 2 3 -14 -8 -17 -6
营业利润 180 261 226 306 972 467 629 406 311 1,813 718

  (YoY growth) 5.9% -3.5% 794.9% 467.0% 154.6% 159.7% 141.4% 79.9% 1.6% 86.5% 53.8%
  (QoQ growth) n.a. 45.0% -13.5% 35.6% 52.6% 34.8% -35.5% -23.4% 131.0%

利润总额 186 265 234 348 1,032 469 638 415 335 1,857 729
归属于母公司所有者的净利润 151 218 196 300 866 389 529 343 283 1,544 610

  (YoY growth) 8.6% -4.3% 799.4% 711.7% 154.6% 157.0% 142.5% 74.5% -5.6% 78.3% 56.8%
  (QoQ growth) n.a. 44.0% -28.5% 52.6% 29.7% 35.9% -35.1% -17.4% 115.4%

摊薄每股收益 0.23 0.34 0.30 0.28 1.15 0.52 0.81 0.53 0.44 2.06 0.81

毛利率 20.1% 20.9% 21.4% 21.9% 21.1% 24.5% 22.5% 20.9% 21.9% 22.4% 20.6%

销售费用率 5.1% 6.5% 5.9% 6.4% 6.0% 5.9% 5.0% 4.4% 6.8% 5.5% 3.3%
管理费用率 3.5% 3.9% 5.1% 4.5% 4.3% 3.2% 3.4% 4.5% 6.7% 4.4% 3.3%
财务费用率 1.3% 0.3% -0.1% 0.0% 0.4% -0.1% -0.1% 0.4% 0.2% 0.1% 0.1%
营业利润率 8.1% 9.4% 9.8% 10.6% 9.5% 13.5% 13.4% 11.3% 8.6% 11.8% 12.1%
净利润率 6.9% 7.8% 8.5% 10.4% 8.5% 11.2% 11.3% 9.5% 7.8% 10.0% 10.3%
营业收入占全年比例 21.7% 27.3% 22.6% 28.4% 100.0% 22.5% 30.6% 23.4% 23.5% 100.0% n.a
归属于母公司净利润占全年比例 17.5% 25.2% 22.7% 34.6% 100.0% 25.2% 34.2% 22.2% 18.3% 100.0% n.a

受益于房地产新开工及基建项目施工的延

续效应，一季度收入仍然保持高增长

销售费用率大幅下降
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图表 8：历史和预测财务指标 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源： 公司数据，中金公司研究部 

损益表（百万元） 2007A 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E
营业收入 7,638 9,268 10,183 15,366 22,560 28,807
主营业务利润 1,467 1,460 2,102 3,384 4,964 6,364
销售费用 466 598 615 845 1,263 1,584
管理费用 297 391 435 673 1,015 1,296
财务费用 27 108 36 17 16 100
资产减值损失 13 19 44 66 60 50
投资收益 8 37 0 30 6 4
营业利润 670 382 972 1,813 2,616 3,337
营业外收入 14 39 63 52 26 10
营业外支出 9 9 3 7 8 5
利润总额 675 412 1,032 1,857 2,634 3,342
所得税费用 101 70 165 308 382 485
归属于母公司所有者净利润 573 340 866 1,544 2,246 2,850
少数股东权益 -1 -2 -1 -1 -1 -1
现金流量表（百万元）

经营活动现金流净额 298 -583 1,538 687 2,743 3,325
投资活动现金流净额 -279 -577 -494 -889 -3,723 -1,848
融资活动现金流净额 -64 1,617 56 3,141 -775 -840
资产负债表（百万元）

货币资金 388 879 2,000 4,922 3,172 3,816
应收票据 319 234 620 310 1,128 1,440
应收款项 578 788 1,012 1,403 2,051 2,619
其他应收款 24 38 71 146 226 288
预付帐款 182 99 217 417 677 864
存货 1,715 2,437 2,228 4,013 5,835 7,442
一年内到期的非流动资产 0 0 734 2,489 2,986 3,584
流动资产 3,206 4,476 6,881 13,700 16,075 20,054
固定资产 637 952 1,293 1,770 4,258 4,999
在建工程 199 312 196 336 709 677
长期应收款 0 19 551 1,914 2,297 2,756
无形资产 183 308 400 550 592 626
投资性房地产 0 3 3 3 3 3
商誉 1 21 21 20 16 13
长期待摊费用 0 1 6 3 5 6
递延所得税资产 42 70 93 143 171 205
非流动资产合计 1,075 1,797 2,684 4,895 8,239 9,511
资产总计 4,281 6,272 9,565 18,595 24,313 29,565
短期借款 194 1,293 1,229 1,921 2,021 2,021
应付票据 450 630 1,414 2,721 4,376 5,582
应付账款 914 542 1,567 2,786 4,376 5,582
预收账款 56 76 72 130 214 274
应付职工薪酬 27 9 11 11 12 14
应交税费 4 36 88 -28 100 100
其他应付款 267 355 671 1,410 2,101 2,679
其他流动负债 0 6 0 0 5 5
流动负债合计 1,916 2,946 5,051 9,199 13,215 16,267
长期借款 0 34 199 616 616 671
应付债券 0 621 0 0 0 0
专项应付款 11 4 3 4 4 5
递延所得税负债 2 6 7 11 13 15
其他非流动负债 0 9 198 300 360 433
非流动负债合计 14 674 406 931 994 1,124
负债合计 1,930 3,621 5,457 10,130 14,209 17,391
股本 472 472 650 750 750 750
储备和未分配利润 1,859 2,171 3,449 7,696 9,329 11,391
外币报表折算差额 1 -3 -2 -3 -3 -3
归属于母公司股东所有者权益合计 2,333 2,640 4,097 8,443 10,076 12,138
少数股东权益 19 12 11 22 28 35
所有者权益合计 2,352 2,652 4,108 8,465 10,104 12,174
负债和权益 4,281 6,272 9,565 18,595 24,313 29,565
财务指标

毛利率 19.2% 15.8% 20.6% 22.0% 22.0% 22.1%
净利润率 7.5% 3.7% 8.5% 10.0% 10.0% 9.9%
息税前利润率 9.2% 5.6% 10.5% 12.2% 11.7% 11.9%
净资产收益率 24.6% 12.9% 21.1% 18.3% 22.3% 23.5%
总资产收益率 13.4% 5.4% 9.1% 8.3% 9.2% 9.6%
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图表 9: 可比公司估值表 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Bloomberg，中金公司研究部；*公司我们没有覆盖，使用市场一致预期 

图表 10: 历史 P/E 和 P/B 

   
 

 

 

 

 

 

资料来源：Bloomberg，中金公司研究部 

货币 股价 市值
2011-4-26 (百万美元） 09A 10E 11E 09A 10E 11E 09A 10E 11E

工程机械
三一重工 600031.SH RMB 18.1 21,009 0.35 0.74 1.06 51.9 24.4 17.1 15.4 12.1 7.0
中联重科-A 000157.SZ RMB 15.3 14,422 0.41 0.79 1.09 37.1 19.5 14.1 12.2 3.3 2.8
中联重科-H 1157.HK HKD 21.9 14,422 0.47 0.94 1.34 46.6 23.3 16.3 15.3 4.0 3.2
徐工机械* 000425.SZ RMB 25.7 8,134 0.84 1.42 1.86 30.5 18.1 13.8 6.1 2.2 1.7
柳工 000528.SZ RMB 38.0 4,365 1.15 2.06 2.99 32.9 18.5 12.7 7.0 5.4 2.9
龙工* 3339.HK HKD 6.0 3,293 0.21 0.49 0.53 28.2 12.3 11.3 5.9 4.3 3.2
山推股份* 000680.SZ RMB 20.4 2,374 0.56 1.12 1.56 36.7 18.1 13.1 4.8 3.8 2.9
厦工股份* 600815.SH RMB 15.3 1,832 0.14 0.79 1.11 112.7 19.5 13.8 6.2 3.8 3.0
山河智能 002097.SZ RMB 15.2 977 0.25 0.48 0.68 60.4 31.4 22.4 4.9 4.1 3.5
安徽合力 600761.SH RMB 17.0 932 0.31 1.01 1.33 54.5 16.8 12.9 2.8 2.5 2.1
平均值 49.4 20.6 14.9 8.7 5.2 3.6
中值 41.9 19.0 13.8 6.2 3.9 3.0

煤炭机械
天地科技* 600582.SH RMB 22.5 3,487 0.70 0.84 1.01 32.1 26.7 22.3 6.1 6.0 4.7
郑煤机 601717.SH RMB 38.1 4,086 0.90 1.26 1.71 42.3 30.2 22.2 17.8 5.3 4.4
三一国际 631.HK HKD 14.8 3,940 0.27 0.38 0.55 55.0 38.4 26.9 6.4 5.4 4.6
国际煤机 1683.HK HKD 8.5 1,420 0.20 0.32 0.49 42.5 26.5 17.4 14.5 3.3 2.8
山东矿机* 002526.SZ RMB 25.2 1,029 0.28 0.51 0.77 90.2 49.4 32.5 14.5 4.1 3.7
林州重机* 002535.SZ RMB 33.7 1,056 0.28 0.67 0.99 120.4 50.0 34.2 18.4 9.7 8.1
ERA* 8043.HK HKD 0.9 629 0.02 0.02 0.06 36.9 35.8 13.7 22.0 3.7 2.9
尤洛卡* 300099.SZ RMB 36.6 579 0.47 0.60 0.96 78.4 60.7 37.9 28.8 5.2 4.6
平均值 62.2 39.7 25.9 16.1 5.3 4.5
中值 48.7 37.1 24.6 16.2 5.3 4.5

铁路设备
中国南车 601766.SH RMB 7.2 13,161 0.14 0.21 0.32 50.9 33.8 22.3 4.9 4.4 3.9
中国南车-H 1766.HK HKD 8.9 13,161 0.16 0.25 0.40 54.9 34.8 22.2 5.3 4.6 3.8
中国北车 601299.SH RMB 7.2 9,167 0.16 0.23 0.35 45.5 30.9 20.4 2.8 2.7 2.4
南车时代* 3898.HK HKD 32.0 4,457 0.56 0.92 1.44 57.4 34.6 22.2 8.1 6.8 5.5
赛晶电子* 580.HK HKD 1.8 315 0.03 0.06 0.11 55.4 28.9 16.3 9.3 3.3 2.7
平均值 52.8 32.6 20.7 6.1 4.4 3.7
中值 54.9 33.8 22.2 5.3 4.4 3.8

整体平均值 46.6 30.1 20.8 8.2 4.2 3.4
整体中值 42.5 27.1 22.1 6.1 3.8 3.1

公司名称
每股收益 市盈率 市净率

股票代码
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法律声明 
 

一般声明 
本报告由中国国际金融有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格）制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但中国国际金融有

限公司及其关联机构（以下统称“中金公司”）对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等均仅供投资者参考之用，不构成所述证券买卖的

出价或征价。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。投资者应当对本报告

中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专业财务顾问的意见。对依据或

者使用本报告所造成的一切后果，中金公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。过往的表现亦不应作为日后表现的预示和担保。在

不同时期，中金公司可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

中金公司的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一致的市场评论和/或交

易观点。中金公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。中金公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意

见或建议不一致的投资决策。 

本报告亦可由受香港证券和期货委员会监管的中国国际金融香港证券有限公司于香港提供。 

本报告亦可由受新加坡金融管理局监管的中国国际金融（新加坡）有限公司(“中金新加坡”)仅向符合新加坡《证券期货法》及《财务顾问法》定义下的认可投资者及/
或机构投资者提供。提供本报告于此类投资者, 有关财务顾问将无需根据新加坡之《财务顾问法》第 36 条就任何利益及/或其代表就任何证券利益进行披露。有关本

报告之任何查询，在新加坡获得本报告的人员可向中金新加坡提出。 

本报告亦可由受英国金融服务监管局监管的中国国际金融（英国）有限公司（“中金英国”）仅向中金英国分类为专业投资者及/或合格对手方的客户提供，本报告并未

提供或者打算提供给任何他人使用。 

中金公司亦可依据其他国家或地区的法律法规和监管要求于该国家或地区提供本报告。  

特别声明 
在法律许可的情况下，中金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

当考虑到中金公司及/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。 

研究报告评级分布可从 http://www.cicc.com.cn/CICC/chinese/operation/page4-4.htm 获悉。 

评级标准：分析员估测 12 个月之内绝对收益 20%以上为“推荐”、10%~20%为“审慎推荐”、-10%~10%为“中性”、-20%~-10%为“减持”、-20%以下为“回避”。 

本报告的版权仅为中金公司所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式转发、翻版、复制、刊登、发表或引用。 
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