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徐工机械(000425)中期绩快报点评 

起重机优于行业整体增速，盈利能力持续提升 

推荐 
        维持评级 

机械设备/工程机械 发布时间：2011 年 7 月 27 日

投资要点： 

 公司公布半年度业绩快报: 2011 年上半年,公司实现营业收
入 195.15 亿元，同比增长 43.54%,实现归属于母公司的净

利润 22.29 亿元，同比增长 61.7%;业绩好于此前的预告。

 主营业务收入增长与毛利率提升是公司业绩增长的主要因
素。公司的主导产品汽车起重机 1-6 月销量同比增速为

18%，高于行业 15%的整体增速,行业龙头地位稳固;混凝土

机械的销售收入增速预计为 80%左右。大吨位起重机、混凝

土机械等毛利率较高产品的销售占比上升使公司的综合毛

利率保持持续改善的趋势。 

 下半年期待出口与内需市场齐发力。(1)工程机械今年的出
口增速大幅回升,公司 6 月份与委内瑞拉签署 48.42 亿元的

出口合同,海外市场将成为公司的重要增长点。(2)在保障

房、水利建设等投资集中开工的背景下,四季度行业销售有

望逐步回暖;随着公司募投项目的逐步投产,汽车起重机等

产品的产能瓶颈也将缓解。 

 公司中长期仍有较大成长空间。公司通过外延与内涵式扩
张推动增长;公司计划今年 9 月-10 月在 H 股上市募集资金

100 亿元以上。集团承诺多家子公司未来几年内将注入上市

公司,产品结构改善、关键零部件自制率上升等因素使公司

毛利率将进一步改善。 

 公司成长前景看好,股价低估：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,估值在行业中处于较低的水平,维持推荐的投

资评级。 

 风险因素：固定资产投资增速低于预期，钢价大幅上涨等。

业绩预测： 
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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 2011-7-26

收盘价： 22.93元

52 周最高价： 32.29元

52 周最低价： 16.64元

平均持仓成本： 24.60元 

基本数据 2011Q2 

总股本（万股）： 206,276

流通 A股（万股）： 206,276

每股收益（元）： 1.08

每股净资产（元）： 6.78

每股经营现金流（元）： --

市净率： 3.38
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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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投资评级说明 
 

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 
优于大势：在未来 6—12个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 
同步大势：在未来 6—12个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  
落后大势：在未来 6—12个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 
 
公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 
推    荐：在未来 6—12个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 
谨慎推荐：在未来 6—12个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 
中    性：在未来 6—12个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 
回    避：在未来 6—12个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
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