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徐工机械(000425)公司调研报告 

--公司成长前景依然看好，混凝土机械、出口成为增长亮点 

推荐 

        维持评级 

工业/工程机械 发布时间：2011 年 6 月 20 日  

投资要点： 

 公司全年仍将保持较快增速，行业短期回落不改长期发展

前景。公司全年经营目标净利润增速为 30%-40%,仍将保持

较快增速。一季度高增长为全年发展打下基础,产品结构的

改善、关键零部件的自制率上升等因素使公司综合毛利率呈

现逐年上升的趋势。 

 汽车起重机行业年销量保持 20%-30%的稳定增速。公司汽车

起重机全年的销量增速预计为 20%-30%，市场份额稳定在

50%左右。汽车起重机行业近几年总体保持平稳增长，与工

程机械其他产品相比，波动幅度相对较小。 

 混凝土机械、出口等成为公司的增长亮点。（1）今年公司

混凝土机械的目标是销售额增长近1倍,从去年的约10亿元

增长到近 20 亿元。（2）一季度,公司产品的出口量翻倍增长。

截至到 6 月中旬，公司的出口订单金额已达到 10 亿美元,

为去年全年出口额的 3 倍以上。6 月 17 日,公司公告签署

48.42 亿元金额的出口合同,海外市场的成长空间巨大。 

 公司成长路径清晰，未来仍有较大发展空间。公司计划今

年三季度将在 H股上市，募集资金将用于产能扩张与全球化

扩张等方面。根据规划，集团的主要工程机械资产未来也将

注入上市公司。 

 盈利预测与估值：预计公司 2011-2013 年的 EPS 分别为

1.90、2.46、3.04 元，对应的市盈率分别为 12.0、9.3、7.5

倍。给予公司 11 年 16 倍的市盈率,目标价为 30.5 元,维持

推荐的投资评级。 

 主要风险因素：经济增速超预期回落，钢材价格大幅上涨等。

业绩预测： 

 主营收入  
(万元) 

增长率 
(%) 

归属母公

司净利润 
(万元) 

增长率

(%) 
EPS
(元)

ROE
(%) 

市盈率

(倍) 

红利

收益

率(%)

2010 2,521,930 21.8% 292,609 70.4% 1.42 24.2% 16.2
2011E 3,360,873 33.3% 392,838 35.9% 1.90 25.3% 12.0

2012E 4,286,958 27.6% 506,919 29.0% 2.46 24.8% 9.3

2013E 5,327,056 24.3% 626,651 23.6% 3.04 24.3% 7.5 
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市场数据 2011-6-17

收盘价： 22.92 元

52 周最高价： 32.29 元

52 周最低价： 14.53 元

平均持仓成本： 24.72 元 

基本数据 2011Q1 

总股本（万股）： 206,276

流通 A股（万股）： 206,276

每股收益（元）： 0.49

每股净资产（元）： 6.20

每股经营现金流（元）： -0.69

市净率： 3.70
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工程机械行业二季度以来销量增速显著回落，市场对行业与公司的成长性再次担忧。

我们与市场的不同观点：(1)行业总体仍将保持平稳增长。行业一季度销量增长透支与政

策紧缩等因素导致二季度销量环比下滑，全年仍将保持 20%左右的正常增速。(2)公司成

长路径清晰,未来保持快速发展可期。公司在产能扩张、管理改善等方面仍有较大的发展

潜力,盈利能力也呈现逐步改善的趋势。 

 

一、公司保持平稳快速增长趋势,混凝土机械、出口等成为增长亮点 

工程机械行业与宏观经济的关联度较大,下半年随着通胀见顶与宏观政策放松的预

期,四季度行业销量有望逐步回升,行业重新回到正常成长的轨道。 

一季度,公司的业绩高增长为全年发展打下良好基础;公司全年经营目标净利润增速

为 30%-40%,仍将保持较快增速。 

1.1 汽车起重机保持平稳增长 

公司汽车起重机 5月份的销量增速为 20%-30%左右，1-4 月的累积增速为 36.75%。汽

车起重机近几年的年均增速保持在 20%-30%左右, 与工程机械行业的其它产品相比,波动

幅度相对较小。 

图 1:工程机械主要产品 2008 年-2011 年的年销量增速 
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资料来源:公司公告，东北证券 

 

公司汽车起重机的销售收入占比接近 60%，市场份额在 1-5 月份均保持在 50%左右。

与主要竞争者相比,公司产品的主要性能指标总体具有领先五年左右的优势。公司产品在

品牌、质量等方面的竞争优势突出,市场份额保持稳定。 

由于产能瓶颈制约, 公司 10 年汽车起重机的销量增速低于行业平均水平,随着定增

募投项目的产能 12 年大部分投产,产能瓶颈将得到有效缓解。 
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图 2:公司的汽车起重机历年销量与增速 
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资料来源:公司公告，东北证券 

公司汽车起重机市场的主要竞争者为中联重科,三一重工、柳工等新进入者的发展较

快,行业的市场集中度逐步提高,规模较小厂商的市场份额被进一步压缩。 

1.2 混凝土机械等产品成为增长亮点 

公司混凝土机械今年的销售目标是增长近 1 倍,销售额从去年的约 10 亿元增长到近

20 亿元。2010 年，公司混凝土泵送设备的销量增长 169%;2011 年一季度,混凝土泵车销

量同比增长 93.4%,混凝土机械持续保持较高增速。 

混凝土机械行业1-4月的产量增速仍保持较高水平,在商品混凝土逐步普及的背景下,

行业的长期发展前景看好。 

图 3:2011 年 1-4 月混凝土机械当月产量与增速 
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资料来源:wind，东北证券 

 

公司定增募投项目建成达产后，将年新增 1200 台混凝土泵车、600 台混凝土拖泵、
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600 台混凝土车载泵等混凝土成套设备产品生产能力,产能将大幅度增加。 

此外,公司毛利率较高的环卫机械、消防车辆等产品一季度也实现了销量翻番增长,

但目前的销售占比相对较小。 

1.3 出口显著回暖,海外订单额成倍增长 

2010 年,公司的出口额为 19.8 亿元,销售收入占比不到 10%。2011 年一季度,公司产

品的出口量实现翻倍增长，出口显著回暖。截止到 6 月中旬,公司的出口订单已达到 10

亿美元,订单额为去年全年出口额的 3倍以上，主要出口地区包括印度、巴西、委内瑞拉

等。6月 17 日,公司公告与委内瑞拉石油公司分公司签署了合同金额为 48.42 亿元的购销

合同,将对公司 2012 年的经营产生积极影响,也意味海外市场的成长空间巨大。 

随着全球经济的逐步复苏,公司海外市场的成长空间广阔。公司总投资 2亿美元的巴

西工业园 5 月中旬已签约，巴西将建立公司的第一个海外生产制造基地。巴西、印度、

非洲等地区正处于基础设施建设的高峰期,对工程机械的产品需求将保持快速增长。 

 

二、公司综合毛利率呈现逐年提高的发展趋势 

    2009 年-2010 年,公司的综合毛利率呈现逐年上升的趋势。公司未来将通过改善

产品结构、提升关键零部件的自制率等途径继续提高盈利能力水平。 

2.1 通过产品结构改善,提高盈利能力 

公司 2010 年的综合毛利率为 21.7%,由于产品结构差异等原因,毛利率比三一重工低

10 个百分点左右,压路机、装载机等毛利率相对较低的产品拖累了公司的综合毛利率。 

公司将通过发展大吨位起重机、混凝土机械等高毛利率产品,提升综合盈利能力。一

季度,公司“三高一大”（高端、高科技、高附加值和大吨位）的产品销量保持快速增长,

其中百吨级以上汽车起重机的销售增速超过 100%，60 以上型号大型装载机销售增长 15

倍，大型摊铺机销售增长超过 200%。 

图 4：公司 2010 年主要产品的销售占比              图 5：公司 2010 年主要产品

的毛利率 
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资料来源：公司公告，东北证券 

2010年,公司定向增发募集50亿元,项目预计将于2012年大部分投产,将主要用于增

加大吨位起重机、混凝土机械等高端产品的产能,以及关键零部件的扩产等方面。 

表 1:公司定向增发募投项目（单位：万元） 

类别 序号 项目名称 总投资
达产后年新
增销售收入 

年新增净
利润 

1 大吨位全地面起重机及特种起重机技改项目 207,906    409,320     65,056 

2 发展大型履带式起重机技改项目 78,858    138,400     22,509 

3 扩大起重机出口能力技改项目 59,266    272,547     45,528 
主机类 

4 混凝土建设机械产业化基地技改项目 143,602    355,832     48,210 

5 工程机械关键液压元件项目 68,015    153,049     19,896 

6 工程机械新型传动箱关键零部件技改项目 71,022    105,000     15,095 
零部件
类 

7 工程机械新工艺驾驶室等薄板件技改项目 38,018     71,000      9,395 

合计 666,687 1,505,148 225,689 

资料来源：公司公告，东北证券 

2.2 提高关键零部件的自制率 

目前高档泵、阀、马达、液压缸等关键零部件已成为制约我国工程机械行业发展的

瓶颈因素。公司将通过提高关键零部件的自制率,以完善产业链与提高盈利能力。 

徐工集团已建成回转支承、驱动桥、变速箱、发动机、液压油缸五大零部件制造基

地。在发动机领域，公司通过与韩国斗山合资建立的发动机制造基地，从而大幅降低发

动机采购成本；在液压件领域，徐工集团将收购两家欧洲的液压件制造商，通过海外并

购方式快速获得技术与降低成本。 

2.3 公司管理改善存在较大的提升空间 

公司在管理方面有进一步改善的空间。公司通过集中采购,降低采购成本;通过工艺

流程改进,提高生产效率与降低成本。 

 

三、公司中长期发展前景保持乐观 

3.1 年内H股上市、集团资产注入将助推公司发展 

公司在产能扩张、外部资产注入、管理机制完善等方面均有较大的发展空间。根据

长期发展规划,公司将逐步加大管理层激励的实施力度, 计划与兵器工业集团深入开展

合作,实现双方的优势互补。 

公司计划今年三季度将在 H 股上市，募集资金 110 亿元左右，将用于产能扩张与全

球化发展等方面。根据规划，集团的主要工程机械资产未来将注入上市公司。2011 年 2

月，徐州筑路机械公司已签署协议注入到上市公司，徐工挖掘机、工程机械租赁公司及

五家合资公司也承诺在 2015 年前注入。集团公司的挖掘机业务发展迅速，一季度销售收

入为 8 亿元，已接近去年全年近 10 亿元的销售规模;五家合资公司以生产工程机械零部

件产品为主，每家公司的年销售收入规模多数为 10-20 亿元左右，具有较强的盈利能力。 

3.2 工程机械行业中长期仍有较大的发展空间 
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工程机械与固定资产投资紧密相关,下半年保障房与水利建设预计进度将加快，宏观

经济政策也有望放松，使行业重新回到平稳增长的轨道。 

 “十二五”期间，工程机械行业的目标增速为年均增长 17%。在城镇化率提升的背

景下,固定资产投资与工程机械行业未来十年仍将保持平稳发展。 

 

四、盈利预测与估值 

预计公司2011-2013年的EPS分别为1.90、2.46、3.04元，对应的市盈率分别为12.0、

9.3、7.5 倍。给予 11 年 16 倍的市盈率,目标价为 30.5 元,维持推荐的投资评级。 

表 2：公司分产品营业收入预测 

产品类别 项目  2009A  2010A  2011E  2012E  2013E

起重机械 营业收入（万元） 1,265,127 1,417,757 1,871,439 2,432,870 3,028,924

增速（%） 12.1% 32.0% 30.0% 24.5%

毛利率（%） 22.4% 25.2% 25.0% 24.7% 24.6%

铲运机械 营业收入（万元） 212,941 350,697 417,330 479,929 566,316

增速（%） 0.9% 64.7% 19% 15% 18%

毛利率（%） 12.2% 13.2% 13.0% 13.3% 13.5%

压实机械 营业收入（万元） 125,982 156,553 175,339 201,640 231,886

增速（%） 93.3% 24.3% 12.0% 15.0% 15.0%

毛利率（%） 13.0% 23.5% 23% 23% 23%

混凝土机械 营业收入（万元） 39,314 103,371 191,236 305,978 434,489

增速（%） 162.9% 85.0% 60.0% 42.0%

毛利率（%） 23.6% 27.4% 28% 27% 26%

路面机械 营业收入（万元） 51,187 61,380 74,883 88,362 104,267

增速（%） 210.1% 19.9% 22.0% 18.0% 18.0%

毛利率（%） 12.6% 29.6% 29% 28% 27%

工程机械备件 营业收入（万元） 134,674 181,810 232,717 297,877

增速（%） 35.0% 28.0% 28.0%

毛利率（%） 8.0% 8% 8% 8%

消防机械 营业收入（万元） 18,289 24,491 42,859 58,288 78,689

增速（%） 33.9% 75.0% 36.0% 35.0%

毛利率（%） 51.7% 40.1% 38% 35% 35%

其他 营业收入（万元） 357,069 272,468 405,978 487,173 584,608

增速（%） -23.7% 49.0% 20.0% 20.0%

毛利率（%） 15.0% 16.0% 17% 18%

合计 营业收入（万元） 2,069,909  2,521,390  3,360,873   4,286,958   5,327,056   

增速（%） 517.1% 21.8% 33.3% 27.6% 24.3%

毛利率（%） 19.4% 21.7% 21.8% 21.9% 22.0%  

资料来源：公司公告，东北证券 

 

五、主要风险因素 

5.1 宏观经济与固定资产投资增速大幅回落 

工程机械的需求主要受固定资产投资驱动,如果下半年政策紧缩力度持续加大,固定

资产投资增速回落将对行业销量产生负面影响。 
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5.2 钢材等原材料成本持续上升 

钢材等原材料成本大幅上升将影响公司的盈利能力。 

利润表 单位：百万元 现金流量表 单位：百万元

会计年度 2009 2010 2011E 2012E 2013E 会计年度 2009 2010 2011E 2012E 2013E

营业收入 20,699  25,214  33,609  42,870   53,271  经营活动现金流 3180 476 1825 2265 3419

营业成本 16,692 19,744 26,274 33,466 41,544 净利润 3928 5069 6267

营业税金及附加 81 88 118 150 186 折旧摊销 369 489 627

销售费用 630 847 1,143 1,458 1,811 财务费用 17 64 160

管理费用 1,184 1,071 1,445   1,801    2,237   投资收益 67 86 107

财务费用 31 -4 17 64 160 营运资金变动 (2556) (3443) (3741)

营业利润 2,005 3,315 4,512 5,824 7,198 其它

营业外收入 78 90 118 150 186 投资活动现金流 (217) (785) (1005) (1356) (1424)

营业外支出 8 8 10 13 16 资本支出

利润总额 2,075 3,396 4,619 5,961 7,369 其他投资

所得税 363 478 693 894 1,105 筹资活动现金流 (950) 4391 8800 (650) (650)

净利润 1,712 2,918 3,926 5,067 6,263 股权筹资 10000

少数股东损益 -29 -8 -2 -3 -3 债券筹资

母公司净利润 1,741 2,926 3,928 5,069 6,267 其他 (1200)

EPS 2.01 3.22 1.90 2.46 3.04 现金净增加额 2011 4064 9621 258 1344

资产负债表 单位：百万元 主要财务比率

会计年度 2009 2010 2011E 2012E 2013E 会计年度 2009 2010 2011E 2012E 2013E

流动资产 11,197  20,568  26,802  34,247   42,099  年成长率

货币资金 5,033   9,097   10,755  14,361   18,538  营业收入 30.3% 21.8% 33.3% 27.6% 24.3%

应收款项 1,827   3,897   6,050   7,288    8,523   营业利润 13.0% 65.3% 36.1% 29.1% 23.6%

存货 3,499   5,729   7,562   9,431    10,920  净利润 16.4% 68.0% 34.3% 29.0% 23.6%

其他 838     1,845   2,436   3,167    4,117   获利能力

非流动资产 3,875   4,233   5,008   6,430    8,097   毛利率 19.4% 21.7% 21.8% 21.9% 22.0%

长期股权投资 8 6       7       7        7       净利率 8.4% 11.6% 11.7% 11.8% 11.8%

固定资产 2,333   2,399   2,904   3,794    4,858   ROE 39.1% 24.2% 25.3% 24.8% 24.3%

无形资产 1,038   1,144   1,258   1,384    1,523   ROIC 29.9% 21.6% 23.1% 23.0% 22.8%

其他 497     684     838     1,246    1,710   偿债能力

资产总计 15,072  24,801  31,810  40,678   50,196  资产负债率 70.8% 51.4% 51.1% 49.9% 48.7%

流动负债 10,568  12,555  16,233  20,234   24,345  流动比率 1.06 1.64 1.65 1.69 1.73

短期借款 1,334 1,226 1,461 1,821 2,191 速动比率 0.73 1.18 1.19 1.23 1.28

应付账款 2,255   3,581   5,032   6,779    8,521   营运能力

预收账款 441     574     874     1,157    1,465   资产周转率 2.2 1.3 1.2 1.2 1.2

其他 6,538   7,175   8,866   10,477   12,168  存货周转率 7.2 4.3 4.0 3.9 4.1

长期负债 96      191     32      53       93      应收帐款周转率 18.4 8.8 6.8 6.4 6.7

长期借款 70 190 30 50 90 应付帐款周转率 9.2 8.6 7.8 7.3 7.0

其他 26      1       2       3        3       每股资料(元)

负债合计 10,664  12,745  16,265  20,287   24,438  每股收益 2.01 3.22 1.90 2.46 3.04

少数股东权益 33      10      12 16 21 每股净资产 2.12 5.84 7.54 9.88 12.49

股东权益 4,376   12,046  15,545  20,390   25,758  PE 11.4 7.1 12.0 9.3 7.5

负债和股东权益 15,072  24,801  31,810  40,678   50,196  PB 10.8 3.9 3.0 2.3 1.8  

资料来源：公司公告，东北证券 
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