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调研要点如下： 

一、装载机增长稳健，挖掘机进入快速发展期。公司2010年

销售装载机3.85万台，同比增长31.25%，市场占有率20.34%，

继续保持行业销售额第一的地位。我们预期2011年装载机有

10%以上增长，而挖掘机全年产能大幅增长，销售有望接近

10000台。公司2011年销售收入有望保持40%以上的增幅。 

二、公司稳健发展，但各种因素影响毛利率。虽然公司2011

年初完成定向增发，募集29亿多元，但公司市场政策稳健，

对财务依然把握严格。目前着重降低一季度增长较快的应收

账款。 

公司2010年综合毛利率为22.43%，同比上升1.31个百分点。

但一季度以来，各种原材料价格提高，虽然公司产品有所提

价，但依然不能完全转移成本压力，导致一季度公司装载机

产品毛利率下滑约2个百分点，整体毛利率也有所下降。虽

然公司挖掘机产品目前毛利率相对稳定，但挖掘机主要液压

件外购，因受日本地震等因素影响，目前已面临涨价压力，

全年毛利率也不容乐观。 

三、全国战略布局，提高优势产品产能，拓宽产品线。公司

正在积极推进常州基地万台挖掘机等大型建设项目。这些项

目达产后将新增公司产能，其中常州基地挖掘机10,000台，

天津基地推土机3,000台。大幅提高公司现有产品产能的同

时，还而且丰富了公司的产品线，增强公司的综合竞争实力

和抵御风险的能力。 
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而公司正在收购波兰HSW公司，也将进一步推动公司天津推

土机项目技术水平的提升。 

四、海外市场拓展将进入收购阶段。公司“海外三步走战略”

是：一、通过经销商销售产品；二、在重点区域自主生产；

三、以收购方式快速扩张。公司2010年收购波兰HSW公司下

属工程机械业务单元，标志着公司海外战略进入第三个阶

段。 

而公司随着公司装载机性价比优势的提升，以及公司海外布

局的逐步推进，预计公司未来3年海外市场能够获得有效开

拓。 

五、盈利预测。由于近年我国工程机械发展快速，而公司装

载机业内第一，挖掘机持续快速增长，我们预计公司以及有

望保持较快的增长速度。预期公司2011年、2012年、2013年

EPS分别为2.69元，3.695元和4.88元。对应目前价位PE分别

是12.55倍，9.17倍和6.92倍。公司估值优势明显，首次给

予“增持”评级，目标价取15倍PE为40.45元。 

六、投资风险。钢铁等原材料价格大幅波动，将增加公司成

本压力；而海外市场开拓，受地域政治影响较大。 
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财务和估值数据摘要             

单位:百万元 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入 9268.38 10182.96 15366.13  23000.66  32401.76 43004.09 

    增长率(%) 22.07% 9.87% 50.90% 49.68% 40.87% 32.72%

归属母公司股东净利润 340.04 865.69 1543.82  2023.46  2769.09 3666.88 

    增长率(%) -39.89% 154.58% 78.33% 31.07% 36.85% 32.42%

每股收益(EPS) 0.453 1.154 2.058  2.697  3.691 4.888 

每股股利(DPS) 0.283 0.067 0.260  0.728  0.997 1.320 

每股经营现金流 -0.716 2.099 0.941  -4.834  8.220 -3.256 

销售毛利率 16.00% 21.12% 22.43% 20.94% 20.43% 20.29%

销售净利率 3.69% 8.52% 10.08% 8.83% 8.57% 8.55%

净资产收益率(ROE) 12.88% 21.13% 18.29% 20.40% 23.19% 25.08%

投入资本回报率(ROIC) 16.60% 21.48% 41.35% 34.22% 23.52% 42.52%

市盈率(P/E) 74.65 29.32 16.44  12.55  9.17 6.92 

市净率(P/B) 9.62 6.20 3.01  2.56  2.13 1.74 

股息率(分红/股价) 0.008 0.002 0.008  0.022  0.029 0.039 
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分析师声明： 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，

以独立诚信、谨慎客观、勤勉尽职、公正公平准则出具本报告。 
本报告准确清晰地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本

报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 
 

湘财证券投资评级体系 

买入：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性：未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至

5%； 

减持：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上； 

卖出：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场比较基准为沪深 300 指数。 
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