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发展战略清晰，业务布局全面展开 

柳工调研报告 

 

报告关键点： 
 多元化发展，挖机、装载机、叉车产能快速提升 

 增资中恒租赁，逐步提升融资租赁销售比例至40% 
 维持“买入-A”的投资评级 

报告摘要： 

 一季度公司业绩快速增长。2010年，公司实现营业收入153.66 亿元（大幅超过

年初制定的120亿销售目标），同比增长51%；归属母公司净利润15.44亿元，同

比增长78%；每股收益2.37元，公司提出2011年销售额达到230亿元，同比增长

近50%，公司比较有信心完成。2011年一季度，公司实现营业收入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%，每股收益0.81元。 

 产品销售保持合理增速。一季度装载机、挖掘机分别销售1.2万台、2,756台，

同比增长29%、122%，4月销售装载机3,621台，同比下降35%。销售挖掘机806台，

同比增长15%。由于一季度整个行业促销活动部分透支二季度的有效需求，4月

份销量增速下降在预期之中。预计5月装载机销量3500台左右，环比基本持平。

我们预计全年销售装载机、挖掘机为4.6万台、9700台，同比增长18%、75%。 

 原材料涨价致使一季度毛利率同比大幅下滑。在成本构成中，钢材在原材料中

占比50%左右，一季度我国钢材价格上涨约8%左右，受原材料价格上涨影响，公

司一季度毛利率为20.6%，同比下降3.9个百分点。 

 多元化发展，各业务产能快速提升。公司未来发展以装载机、挖掘机和起重机

为核心，培育叉车、推土机等业务。目前公司装载机产能4万台左右，未来行业

将保持10-20%的增长；挖掘机产能1.2万台，随着募投项目达产，产能将达到2

万台；起重机产能将从目前的4000台提升至5000台，收购HSW进一步提升装载机、

推土机产品技术水平；叉车现有产能5000台，2011年将提升至1万台。 

 销售模式：增资中恒租赁，逐步提升租赁销售比例。公司向中恒国际增资3.00

亿元，加大租赁销售的比例。2010年公司全部产品（剔除叉车）融资租赁占三

分之一，今年要提高到40%，按揭占15-20%，全额付款占30%以上。公司目前按

揭首付比例在20%左右，风险属于可控范围。一季度公司应收账款34.06亿元，

比2010年增加20亿元，二季度公司将主要做好应收款的回款工作。 

 盈利预测及投资评级。公司是工程机械龙头之一，我们认为公司经营稳健，行

业出现波动对其影响相对较小。此外，公司战略明确、管理能力不断增强、营

销网络体系日益完善。按最新股本计算，预计公司2011-2013年EPS分别为1.80

元、2.28元和2.69元，净利润的复合增长率在21%左右，按照2011年15倍的动态

PE估算，合理目标价为27元，维持“买入-A”的投资评级。 

 风险提示。国家信贷政策继续趋紧影响下游基建投资放缓的风险；通胀导致钢

材等原材料价格持续上涨。 
T_FSAndV SAbstract  

财务和估值数据摘要 

(百万元) 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 10,183.0 15,366.1 21,101.7 25,827.3 30,915.6 
Growth(%) 9.9% 50.9% 37.3% 22.4% 19.7% 

净利润 865.7 1,543.8 2,027.7 2,571.2 3,031.8 
Growth(%) 154.6% 78.3% 31.3% 26.8% 17.9% 

毛利率(%) 21.1% 22.4% 21.8% 21.6% 21.3% 

净利润率(%) 8.5% 10.0% 9.6% 10.0% 9.8% 

每股收益(元) 0.77 1.37 1.80 2.28 2.69 

每股净资产(元) 3.64 7.50 9.37 11.31 13.60 

市盈率 26.5 14.8 11.3 8.9 7.6 

市净率 5.6 2.7 2.2 1.8 1.5 

净资产收益率(%) 21.1% 18.3% 19.2% 20.2% 19.8% 

ROIC(%) 24.4% 69.9% 112.7% 34.2% 38.3% 

EV/EBITDA 10.8 10.7 7.2 5.2 4.1 

股息收益率 0.2% 0.9% 1.3% 1.7% 2.0% 
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评级： 买入-A 
 上次评级： 买入-A 

目标价格： 27.00 元 
期限： 6 个月 上次预测： 29.50 元 

现价（2011 年 06 月 01 日） ： 20.93 元 

报告日期： 2011-06-02 
 
 
T_MarketInfo  

总市值(百万元) 23,551.32 

流通市值(百万元) 20,411.49 

总股本(百万股) 1,125.24 

流通股本(百万股) 975.23 

12 个月最低/最高 17.58/44.23 元 

十大流通股东(%) 33.46% 

股东户数 71,665 
 
 

12 个月股价表现 
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% 一个月 三个月 十二个月 

相对收益 (7.84) (16.03) 63.67 

绝对收益 (13.75) (23.73) 73.15 
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1. 公司业绩呈现快速增长 

 2010年公司实现营业收入153.66 亿元（大幅超过年初制定的120亿销售目标），

同比增长 51%；归属母公司净利润 15.44 亿元，同比增长 78%；每股收益 2.37

元，公司 2011 年计划销售额 230 亿元，同比 2010 年增长近 50%，公司有信心完

成规划目标。 

 一季度，公司实现营业收入 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%，实现 EPS 为 0.81 元，略低于市场预期。 

图 1 2008-1Q2011 公司销售收入保持快速增长        图 2 2008-1Q2011 公司净利润及增长 

 

 

 
数据来源：公司公告，安信证券研究中心                     数据来源：公司公告，安信证券研究中心 

 在成本构成中，钢材在原材料中占比达到 50%左右，一季度我国钢材价格上涨约

8%，受原材料价格上涨影响，公司一季度毛利率 20.6%，同比下降 3.9 个百分点。 

图 3 2008-1Q2011 公司综合盈利能力变动           图 4 公司管理水平不断提升 

 

 

 
数据来源：公司公告，安信证券研究中心                     数据来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

2. 装载机业务：未来保持平稳增速 

 公司装载机现有产能 4 万台左右，2010 年销售 3.89 万台，同比增长 32.5%，市

场占有率达 20.34%，销售额继续保持行业第一。2011 年 1-3 月销售 12,323 台，

同比增长 29%，4 月销售 3,621 台，同比下降 35%，由于一季度整个行业促销活动

部分的透支二季度的有效需求，4月份单月下降在预期之中。预计5月销量在3500

台以上，未来几个月销售增速仍会下滑。我们预计全年销售将达到 4.6 万台，同

比增长 18%左右。 

 公司装载机零部件大部分可以自主配套，但发动机、轮胎、部分电器元件、关键

泵阀还是以外购为主，发动机大多采用潍柴及进口康明斯产品，驱动桥多数也能

自主配套。 

 一季度由于原材料价格上涨，虽然销量保持快速增长，但装载机毛利率下降了近

2个百分点。 
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图 5 2005-2011.4 公司装载机销量                  图 6 2005-2011.4 公司装载机市场份额呈现下滑 

 

 

 
数据来源：工程机械商贸网，安信证券研究中心              数据来源：工程机械商贸网，安信证券研究中心 

 

 挖掘机对装载机的替代已经显现，主要是历史原因造成的。国内生产挖掘机最早

在 2001 年入市之后，公司最早成立挖掘机事业部。在此之前，装载机始终是工

程机械市场需求的主力，存量较高，部分起着挖掘机的功能。但从用户角度，适

当增加配臵挖掘机有利于生产效率的提升，一般挖掘机与装载机的配比按 1∶2

配备。2003年以前外资挖掘机产品在国内占 80%，现在随着国内产能的扩大，挖

掘机增速高于装载机，但由于各具不同的功能，完全替代是不现实的。 

 

3. 挖掘机：产能释放助推步入快速增长期 

 目前公司挖掘机产能 1.2 万台，包括公司本部有 7000 台，2011 年提升至 1万台，

常州基地有 2000 台。未来随着募投项目的达产，常州基地产能将达到 1万台。 

 现有产品线齐全，包括 4、6、8、10、15 等小型产品、20、22、23、25 吨的中型

系列以及 30、36、45吨的大型挖机。 

 2010 年公司销售挖掘机 5595 台，同比增长 86.2%，一季度销售 2,756 台，同比

增长 122%，4 月销售 806 台，同比增长 15%，未来随着产能释放，挖掘机市场占

有率保持稳中有升的态势。 

图 7 2005-2011.4 公司挖掘机销量                 图 8 2005-2011.4 公司挖掘机市场份额 

 

 

 
数据来源：工程机械商贸网，安信证券研究中心              数据来源：工程机械商贸网，安信证券研究中心 

 

 挖掘机的两个主要系统即动力系统和液压系统的配套主要靠国际采购。发动机主

要集中在康明斯、五十铃、洋马等品牌，液压件主要集中在川崎、力士乐、东芝

等品牌。对于标配挖掘机，除小型挖掘机的发动机采用国内配套外, 其他挖掘机

的发动机、液压件完全靠国外配套。 

 目前，公司挖掘机业务毛利率为 23-24%，零部件采购一般签订 6个月的购货协议，

由于受到日本地震影响以及国外零部件产能受限，未来零部件存在涨价的预期，

虽然公司进行了一定幅度的提价，但仍无法完全转嫁成本上升的压力，毛利率将

呈现稳中下滑的趋势。 
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4. 起重机、推土机、压路机、叉车多元化发展 

 公司未来发展以装载机、挖掘机和起重机为核心，培育叉车、推土机等业务，形

成提供工程机械全套解决方案的能力；加速发展融资租赁、服务配件和再制造等

业务，形成提供综合性产品和服务的能力。 

 起重机业务：底盘资质提升产品毛利率水平 

 公司 2008 年收购安徽蚌埠市振冲安利工程机械有限公司，涉足汽车起重机

领域，目前产能在 4000 台左右，未来募投项目达产后形成年产 5,000 台中

大吨位汽车起重机、履带起重机生产能力，其中，汽车起重机 4,800 台，履

带起重机 200 台。 

 公司一季度销售 589台，同比增长 31%，4 月份销售 202 台，同比下降 33%，

今年该业务销售额有望达到 15-16 亿元，未来规划到 2015 年实现 90-100 亿

元的销售规模。 

 公司起重机底盘目前主要来自东风、一汽和江淮，2010 年公司获得汽车专

用底盘生产资质，由于底盘占成本的比重在 20%左右且盈利空间较大，因此

我们预计随着规模的上升以及自制率的提升，公司汽车起重机产品毛利率未

来将明显提升。 

 推土机业务：收购 HSW 业务单元提升制造技术水平 

 今年是公司开展推土机业务第三个年头，公司推土机现有产能为 600-700 台，

去年 300、400 台。 

 HSW 业务单元目前有拥有 74～515 马力全系列推土机产品线，是全球推土机

产品线最全的三家著名制造商之一；同时拥有 120～427 马力的装载机产品

线，收购波兰 HSW 公司将使得公司的推土机、装载机技术提升一个档次，在

国内处于较高水平，对该业务有积极影响。 

 压路机：目前产能 3000 台左右，位居行业第二位，市场占有率比较稳定，未来

行业将保持 15%的稳定增速。 

 叉车：公司叉车定位于中高端领域，目前生产主要集中于柳州、上海两个制造基

地，公司目前叉车产能约在 5000 台左右，2011 年产能将升至 1 万台，到 2015

年产能将达到 3万台。 

5. 销售模式：增资中恒，逐步提升租赁销售比例 

 公司向旗下租赁公司中恒国际增资 3.00 亿元，提升子公司的资金实力，加大租

赁的销售比例。工程机械行业目前有三种销售方式：融资租赁、按揭贷款和全款。

2010 年公司全部产品（剔除叉车）融资租赁占三分之一，今年要提高到 40%，按

揭占 15-20%，全额付款的占 30%以上。公司目前按揭首付比例在 20%左右，风险

属于可控范围。 

 公司一季度应收账款 34.06 亿元，比 2010 年报数据增加了 20 亿元，大多数属于

3-6 个月期限内的欠款，二季度公司主要做好应收款的回款工作。 

 

6. 国际化战略：步步为营，扎实推进 

 公司的国际化布局正在有条不紊的推进，公司国际化经历三个阶段：第一阶段是

营销网络的国际化。从 2003 年开始在全球建立广泛营销网络，截至目前已经设

立 10 个海外子公司，建立强大的营销网络；第二阶段在海外建制造基地，公司

2008 年开始在印度建厂，一年即投产，公司将根据全球区域和产业布局，继续

寻找适宜的国家布局基地。预计到 2015 年，全球制造基地布局基本完成；第三

步，加大在海外的兼并收购。 

 2010 年，公司公告收购波兰 HSW 公司下属工程机械业务单元及其全资子公司

DressTa100%的股权及资产，并拥有其全部知识产权和 DressTa 商标，以此为平
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台在欧洲市场建立高效的研发、采购、生产、营销及配件服务网络，将在技术、

品牌和市场上快速开拓欧洲制造基地及市场。 

 国际化战略将部分消化国内企业产能迅速增长的难题，国内产品凭借着优质的性

价比优势，在海外市场中拥有较强的市场竞争力。随着海外营销及制造网络的布

局完成以及海外经济的进一步复苏，预计公司的海外业务占比将明显上升，目前

海外业务占公司总销售额的 8%左右。未来到 2012 年出口占比达到 15%，2015 年

升至 20%。 

 

图 9 2007-2010 年公司出口收入及占比              图 10 2007-2010 年公司出口收入增速 

 

 

 
数据来源：公司公告，安信证券研究中心                     数据来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

 

7. 盈利预测及投资评级 

 公司是工程机械龙头之一，我们认为公司经营稳健，行业出现波动对其影响相对

较小。此外，公司战略明确、管理能力不断增强、营销网络体系日益完善。按最

新股本计算，预计公司 2011-2013 年 EPS 分别为 1.80 元、2.28 元和 2.69 元，净

利润的复合增长率在 21%左右，按照 2011 年 15 倍的动态 PE 估算，合理目标价

为 27 元，维持“买入-A”的投资评级。 

 

8. 风险提示 

 固定资产投资及房地产投资过度下滑抑制下游行业的有效需求 

 通胀导致钢材及零部件价格上涨。 

 信贷规模紧缩导致购机资金面供给不足 

 行业产能快速扩张存在过剩风险。目前各主要产商均大幅扩张现有产能，若未来

需求下降，行业将面临产能利用率下降、盈利能力下滑的风险。
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财务报表预测和估值数据汇总 单位 百万元 模型更新时间 2011-5-30 
利润表 2009 2010 2011E 2012E 2013E 财务指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 10,183.0 15,366.1 21,101.7 25,827.3 30,915.6 成长性      

减:营业成本 8,032.4 11,919.6 16,494.9 20,258.3 24,340.6 营业收入增长率 9.9% 50.9% 37.3% 22.4% 19.7% 

   营业税费 48.5 62.2 79.2 108.2 123.6 营业利润增长率 154.6% 86.5% 31.2% 27.2% 18.2% 

   销售费用 615.0 845.1 1,055.1 1,226.8 1,391.2 净利润增长率 154.6% 78.3% 31.3% 26.8% 17.9% 

   管理费用 434.8 673.1 949.6 1,097.7 1,353.1 EBITDA 增长率 91.1% 74.4% 42.0% 26.6% 17.2% 

   财务费用 36.2 17.3 141.3 143.0 139.4 EBIT 增长率 105.9% 81.5% 37.7% 25.7% 17.2% 

   资产减值损失 43.7 66.3 32.6 -2.4 22.0 NOPLAT 增长率 100.9% 73.3% 37.5% 25.3% 17.0% 

加:公允价值变动收益 - - - - - 投资资本增长率 -39.4% -14.7% 312.3% 4.5% 12.8% 

   投资和汇兑收益 -0.3 30.1 30.0 30.0 30.0 净资产增长率 54.9% 106.1% 24.9% 20.7% 20.3% 

营业利润 972.1 1,812.6 2,378.9 3,025.8 3,575.8 利润率      

加:营业外净收支 60.2 44.7 43.9 44.2 45.5 毛利率 21.1% 22.4% 21.8% 21.6% 21.3% 

利润总额 1,032.3 1,857.3 2,422.9 3,070.1 3,621.3 营业利润率 9.5% 11.8% 11.3% 11.7% 11.6% 

减:所得税 164.8 308.4 387.7 491.2 579.4 净利润率 8.5% 10.0% 9.6% 10.0% 9.8% 

净利润 865.7 1,543.8 2,027.7 2,571.2 3,031.8 EBITDA/营业收入 11.1% 12.9% 13.3% 13.8% 13.5% 

资产负债表 2009 2010 2011E 2012E 2013E EBIT/营业收入 9.9% 11.9% 11.9% 12.3% 12.0% 

货币资金 1,999.5 4,921.6 3,375.9 4,266.7 4,800.6 运营效率      

交易性金融资产 - - - - - 固定资产周转天数 40 36 50 66 66 

应收帐款 1,083.0 1,549.3 2,089.1 2,563.5 3,082.0 流动营业资本周转天数 40 -5 17 34 28 

应收票据 619.8 309.8 578.1 707.6 847.0 流动资产周转天数 201 241 219 186 189 

预付帐款 217.1 416.9 531.3 790.2 1,086.2 应收帐款周转天数 33 28 28 30 30 

存货 2,227.9 4,013.5 5,368.8 6,361.8 7,920.7 存货周转天数 84 74 81 83 84 

其他流动资产 734.1 2,488.7 - 0.0 -0.0 总资产周转天数 280 330 335 324 330 

可供出售金融资产 - - - - - 投资资本周转天数 105 49 84 112 102 

持有至到期投资 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 投资回报率      

长期股权投资 120.4 156.4 156.0 156.0 156.0 ROE 21.1% 18.3% 19.2% 20.2% 19.8% 

投资性房地产 3.0 2.8 2.9 2.9 2.9 ROA 9.1% 8.3% 9.9% 10.0% 9.9% 

固定资产 1,293.1 1,769.5 4,148.0 5,377.5 6,008.5 ROIC 24.4% 69.9% 112.7% 34.2% 38.3% 

在建工程 195.7 336.3 201.5 120.7 72.3 费用率      

无形资产 399.7 549.6 513.1 479.0 447.1 销售费用率 6.0% 5.5% 5.0% 4.8% 4.5% 

其他非流动资产 671.6 2,080.3 3,679.8 5,003.0 6,407.9 管理费用率 4.3% 4.4% 4.5% 4.3% 4.4% 

资产总额 9,565.1 18,594.9 20,644.7 25,829.1 30,831.3 财务费用率 0.4% 0.1% 0.7% 0.6% 0.5% 

短期债务 1,229.0 1,921.1 1,918.0 1,917.1 1,916.8 三费/营业收入 10.7% 10.0% 10.2% 9.6% 9.3% 

应付帐款 2,238.2 4,195.3 4,548.0 6,237.6 7,591.0 偿债能力      

应付票据 1,413.8 2,721.1 2,667.7 3,822.2 4,695.2 资产负债率 57.1% 54.5% 49.7% 51.3% 50.8% 

其他流动负债 170.2 113.2 229.3 274.0 350.2 负债权益比 132.9% 119.7% 98.8% 105.3% 103.3% 

长期借款 198.6 616.0 616.0 616.0 616.0 流动比率 1.36 1.49 1.27 1.19 1.21 

其他非流动负债 207.5 314.6 418.6 513.2 614.7 速动比率 0.91 1.05 0.69 0.67 0.67 

负债总额 5,457.3 10,129.9 10,445.9 13,437.8 15,853.7 利息保障倍数 27.83 105.48 17.83 22.17 26.65 

少数股东权益 10.7 22.2 29.0 36.0 45.2 分红指标      

股本 650.2 750.2 1,125.2 1,125.2 1,125.2 DPS(元) 0.04 0.17 0.27 0.34 0.40 

留存收益 3,449.0 7,696.0 9,419.6 11,605.1 14,182.2 分红比率 5.8% 12.6% 15.0% 15.0% 15.0% 

股东权益 4,107.8 8,465.1 10,573.8 12,766.4 15,352.6 股息收益率 0.2% 0.9% 1.3% 1.7% 2.0% 

现金流量表 2009 2010 2011E 2012E 2013E 业绩和估值指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

净利润 867.4 1,548.8 2,027.7 2,571.2 3,031.8 EPS(元) 0.77 1.37 1.80 2.28 2.69 

加:折旧和摊销 126.6 149.0 287.6 385.2 449.3 BVPS(元) 3.64 7.50 9.37 11.31 13.60 

   资产减值准备 43.0 61.4 32.6 -2.4 22.0 PE(X) 26.5 14.8 11.3 8.9 7.6 

   公允价值变动损失 - - - - - PB(X) 5.6 2.7 2.2 1.8 1.5 

   财务费用 54.9 19.1 141.3 143.0 139.4 P/FCF 12.7 7.1 -6.0 10.3 11.6 

   投资收益 0.3 -30.1 -30.0 -30.0 -30.0 P/S 2.2 1.5 1.1 0.9 0.7 

   少数股东损益 1.7 5.0 7.5 7.7 10.0 EV/EBITDA 10.8 10.7 7.2 5.2 4.1 

   营运资金的变动 107.7 -2,314.0 -3,366.2 -183.8 -1,523.6 CAGR(%) 43.8% 25.2% 21.1% 18.4% 18.8% 

经营活动产生现金流量 1,538.4 686.5 -899.5 2,890.8 2,099.0 PEG 0.6 0.6 0.5 0.5 0.4 

投资活动产生现金流量 -494.2 -889.2 19.0 -1,470.1 -970.1 ROIC/WACC 2.6 7.3 11.8 3.6 4.0 

融资活动产生现金流量 56.0 3,141.0 -293.9 -529.6 -594.4 REP 2.1 1.5 0.2 0.6 0.5 

资料来源：安信证券研究中心 Wind.NET 资讯 
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公司评级体系 
 

收益评级： 

买入 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性 — 未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 
 

风险评级： 

A  — 正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B  — 较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
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