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把握节奏 逢低介入 

  

基础数据  
上证综指 2939
总股本（万股） 75016
已上市流通股（万股） 65015
总市值（亿元） 285
流通市值（亿元） 247
每股净资产（MRQ） 12.0
ROE（TTM） 19.6
资产负债率 56.5%
主要股东 广西柳工集团

主要股东持股比例 33.5%
  
股价表现  

% 1m 6m 12m 
绝对表现 -11 13 80 
相对表现 -9 19 78 
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相关报告 
1、柳工（000528）—经营稳健 估
值偏低 2009.8 

2、柳工（000528）—装载机销售和

盈利好于行业 2009.10 
3、柳工（000528）—未来三年加大

资本支出发展新产品 2010.3 
4、柳工（000528）—战略布局产品

与区域 扩大融资租赁业务 2011.3.1

 

今日柳工公布一季度业绩，营业收入 59.37 亿元，同比增长 71.5%,归属上市公

司的净利润 6 亿元，同比增长 57%，每股收益 0.81 元。略低预期，事出有因。

 根据行业协会的数据，柳工一季度装载机同比增长 40%，挖掘机同比增长 1.1

倍，汽车起重机同比增长 30%。由于一季度工程机械并未有降价的事实，因

此我们判断一季度收入的增长与行业销量增长基本相符。 

 回顾前期公告：第一季度柳工产销两旺，再创历史新高。一季度各类工程机

械整机产销双超 2 万台，同比增长 100%，其中装载机、挖掘机、叉车于 2011 

年 3 月单月产销量均创历史新高；公司 2011 年 3 月单月出口工程机械整机

首次超过 800 台。 

 公司净利润增速低于收入增长主要有三方面原因：一季度毛利率 20.6%较去

年同期下降 4 个百分点，低于预期，虽然销售放量，规模效应体现，但是由

于装载机对原材料价格上涨较敏感，因此毛利率出现回落；一季度由于公司

销量增长信用销售政策有所放宽，应收帐款激增至 34.6 亿元，同比增长 2.5

倍，因而计提的资产减值损失达到 1.15 亿元，同比增长 1 倍；一季度管理

费用大增 77%，主要是人工费用和技术研发费用增长。由于出口市场回暖。

 柳工参股的采埃孚公司盈利大幅增长，证明出口复苏强劲。公司的投资收益

主要来自于柳工采埃孚，达到 1400 万元，同比增长近 3 倍。 

 虽然销售强劲，但经营活动现金流为负，主要是因为采购量及租赁业务大幅

增长，但是高成长中的公司短期现金流变差不足以说明收益质量下降。柳工

今年欲做大融资租赁，销售占比从 30%提高到 40%左右。我们认为目前中

国工程机械行业所处阶段，信用销售增加带来的风险可控。 

 把握公司节奏，回调是很好的买入时间。今年工程机械的表现仍好于年初的

预测，维持原业绩预测 2011、2012 年 2.7、3.4 元，目前动态 PE 为 14 倍

和 11 倍。柳工战略清晰，产品结构和区域布局已基本完成，如果未来能成

功实施股权激励将会提高管理效率，目前估值偏低，维持推荐评级。 

 风险提示：原材料价格持续上涨，挖掘机零部件进口出现暂时性短缺。 

刘荣 
0755-82943203 
liur@cmschina.com.cn 
S1090511040001 
 
 

财务数据与估值 
会计年度 2009 2010 2011E 2012E 2013E
主营收入(百万元) 10183 15366 22826 27391 30130

同比增长 10% 51% 49% 20% 10%
营业利润(百万元) 972 1813 2413 3040 3362

同比增长 155% 86% 33% 26% 11%
净利润(百万元) 866 1544 2051  2574 2843 

同比增长 155% 78% 33% 26% 10%
每股收益(元) 1.33 2.06 2.73  3.43 3.79 
PE 28.5 18.4 13.9  11.0 10.0 
PB 6.0 3.4 2.8  2.3 1.9 

资料来源：招商证券 
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图1：挖掘机行业销量示意图 图2：装载机行业销量示意图 
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资料来源：机械工业协会，招商证券研发中心 资料来源：机械工业协会，招商证券研发中心 

图3：柳工装载机销量示意图 图4：柳工挖掘机销量示意图 
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资料来源：工程机械协会，招商证券研发中心 资料来源：工程机械协会，招商证券研发中心 

图5：柳工汽车起重机销量示意图 图6：柳工压路机销量示意图 
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资料来源：工程机械协会，招商证券研发中心 资料来源：工程机械协会，招商证券研发中心 
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表 1：各季度业绩回顾 
  08Q3 08Q4 09Q1 09Q2 09Q3 09Q4 10Q1 10Q2 10Q3 10Q4 11Q1
一、营业总收入 2018  1634  2209  2780 2301 2893 3461 4697  3593  3615 5937 
二、营业总成本 2007  1719  2030  2521 2071 2589 2998 4079  3197  3310 5233 
其中：营业成本 1732  1399  1764  2200 1809 2259 2613 3643  2842  2822 4713 
营业费用 4  6  7  19 12 10 17 27  11  7 9 
管理费用 131  168  112  181 135 186 205 234  159  246 195 
财务费用 110  122  78  108 118 130 110 160  163  241 195 
资产减值损失 40  34  29  9 -2 0 -2 -3  14  8 6 

三、其他经营收益 -10  -10  39  3 -1 3 54 18  9  -14 115 
投资收益 14  2  1  1 -45 2 4 11  10  6 14 

四、营业利润 25  -83  180  261 185 306 467 629  406  311 718 
五、利润总额 25  -51  186  265 193 348 469 638  415  335 729 
减：所得税 4  -6  34  46 36 49 79 108  70  51 117 
六、净利润 21  -45  152  219 157 299 390 530  345  284 612 
七、归属母公司 
所有者净利润 

22  -49  151  218 156 300 389 529  343  283 610 

 EPS 0.03  -0.07  0.20  0.29 0.21 0.40 0.52 0.70  0.46  0.38 0.81 
收入增长率 21.3% -20.3% -10.2% -12.0% 14.0% 77.0% 56.7% 68.9% 56.2% 24.9% 71.5%
净利润增长率 -83.1% -144.0% 8.6% -4.3% 614.0% -711.9% 157.0% 142.5% 119.9% -5.6% 56.8%
毛利率 14.2% 14.4% 20.1% 20.9% 21.4% 21.9% 24.5% 22.5% 20.9% 21.9% 20.6%
营业利润率 1.2% -5.1% 8.1% 9.4% 8.0% 10.6% 13.5% 13.4% 11.3% 8.6% 12.1%
净利率 1.1% -3.0% 6.9% 7.8% 6.8% 10.4% 11.2% 11.3% 9.5% 7.8% 10.3%

营业费率 6.5% 10.3% 5.1% 6.5% 5.9% 6.4% 5.9% 5.0% 4.4% 6.8% 3.3%
管理费率 5.4% 7.5% 3.5% 3.9% 5.1% 4.5% 3.2% 3.4% 4.5% 6.7% 3.3%
实际税率 17.6% 11.1% 18.3% 17.5% 18.7% 14.0% 16.9% 16.9% 17.0% 15.2% 16.0%

资料来源：wind，招商证券研发中心；注：EPS 为最新股本摊薄计算； 

 

图 7：柳工历史 PE Band  图 8：柳工历史 PB Band 
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资料来源：招商证券研发中心  资料来源：招商证券研发中心 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表  
单位：百万元 2009 2010 2011E 2012E 2013E 单位：百万元 2009 2010 2011E 2012E 2013E
流动资产 6881 13700 13984 17173 20287 营业收入 10183 15366 22826 27391 30130 

现金 2000 4922 5145 6572 8626 营业成本 8032 11920 18134 21748 23923 
交易性投资 0 0 0 0 0 营业税金及附加 48 62 114 137 151 
应收票据 0 0 228 274 301 营业费用 615 845 1187 1370 1506 
应收款项 620 310 1096 1315 1446 管理费用 435 673 959 1096 1205 
其它应收款 71 146 114 137 151 财务费用 36 17 59 50 33 
存货 2228 4013 5359 6427 7069 资产减值损失 44 66 0 0 0 
其他 1963 4309 2042 2449 2694 公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

非流动资产 2684 4895 3033 2912 2751 投资收益 (0) 30 40 50 50 
长期股权投资 120 156 156 156 156 营业利润 972 1813 2413 3040 3362 
固定资产 1293 1770 1854 1833 1766 营业外收入 63 52 50 50 50 
无形资产 400 550 495 445 401 营业外支出 3 7 10 10 10 
其他 870 2420 528 477 428 利润总额 1032 1857 2453 3080 3402 

资产总计 9565 18595 17016 20085 23038 所得税 165 308 393 493 544 
流动负债 5064 9199 6172 7040 7562 净利润 867 1549 2061 2587 2857 

短期借款 1229 1921 1500 1500 1500 少数股东损益 2 5 10 13 14 
应付账款 1567 2786 2720 3262 3588 母公司所有者净利润 866 1544 2051 2574 2843 
预收账款 72 130 181 217 239 EPS（元） 1.33 2.06 2.73 3.43 3.79 
其他 2196 4362 1771 2060 2234   

长期负债 393 931 626 626 626 主要财务比率  

长期借款 199 616 616 616 616  2009 2010 2011E 2012E 2013E
其他 195 315 10 10 10 年成长率  

负债合计 5457 10130 6798 7666 8188 营业收入 10% 51% 49% 20% 10%
股本 650 750 750 750 750 营业利润 155% 86% 33% 26% 11%
资本公积金 1037 3935 3935 3935 3935 净利润 155% 78% 33% 26% 10%
留存收益 2410 3757 5500 7688 10105 获利能力  
少数股东权益 11 22 32 45 60 毛利率 21.1% 22.4% 20.6% 20.6% 20.6%

母公司所有者权益 4097 8443 10186 12374 14791 净利率 8.5% 10.0% 9.0% 9.4% 9.4%
负债及权益合计 9565 18595 17016 20085 23038 ROE 21.1% 18.3% 20.1% 20.8% 19.2%
    ROIC 15.3% 13.6% 16.8% 17.9% 16.8%
现金流量表    偿债能力  
单位：百万元 2009 2010 2011E 2012E 2013E 资产负债率 57.1% 54.5% 40.0% 38.2% 35.5%
经营活动现金流 1538 687 8 1963 2563 净负债比率 14.9% 14.9% 12.4% 10.5% 9.2%

净利润 866 1544 2051 2574 2843 流动比率 1.4 1.5 2.3 2.4 2.7 
折旧摊销 0 0 273 271 261 速动比率 0.9 1.1 1.4 1.5 1.7 
财务费用 0 0 59 50 33 营运能力  
投资收益 0 0 (40) (50) (50) 资产周转率 1.1 0.8 1.3 1.4 1.3 
营运资金变动 0 0 (2637) (966) (581) 存货周转率 4.4 4.9 4.9 4.6 4.5 
其它 673 (857) 303 84 57 应收帐款周转率 23.8 33.1 32.5 22.7 21.8 

投资活动现金流 (494) (889) 1498 (150) (100) 应付帐款周转率 7.6 5.5 6.6 7.3 7.0 
资本支出 0 0 (300) (150) (100) 每股资料(元)  
其他投资 (494) (889) 1798 0 0 每股收益 1.33 2.06 2.73 3.43 3.79 

筹资活动现金流 56 3141 (1282) (386) (409) 每股经营现金 2.37 0.92 0.01 2.62 3.42 
借款变动 0 0 (662) 0 0 每股净资产 6.30 11.25 13.58 16.50 19.72 
普通股增加 0 0 0 0 0 每股股利 0.30 0.50 0.41 0.51 0.57 
资本公积增加 0 0 0 0 0 估值比率  
股利分配 0 0 (308) (386) (426) PE 28.5 18.4 13.9 11.0 10.0 
其他 56 3141 (312) (0) 17 PB 6.0 3.4 2.8 2.3 1.9 

现金净增加额 1100 2938 224 1427 2054 EV/EBITDA 30.9 17.7 12.6 10.3 9.5 
资料来源：公司报表、招商证券 
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分析师承诺  

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了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。 

刘荣， 管理工程专业硕士、机械工程专业学士，七年机械行业研究经验，现任招商证券研发中心研究董事。曾

获《新财富》机械行业最佳分析师 2009、2010 年第一名,2007 年第二名，2008 年第五名。曾获 2009、2010
年水晶球卖方最佳分析师机械行业第一名。 

 

投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数  
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