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短期景气回落，长期来看目前估值具有吸引力 

 

[table_invest] 工程机械Ⅱ 

当前价格(元)： 19.76 

目标价格(元)： 25.63 
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[table_relate] 1《柳工(000528):业绩维持高增长，估

值仍有提升空间》2011.3 

2《柳工(000528):估值仍有空间，维持

“买入”评级》2010.10 

3《柳工(000528):产品多元化提升公司

未来竞争力，长期前景依然看好》

2010.8 

 

  
 
 上半年公司实现营业收入 107.9 亿元，同比增长 32.27%；实现归

属于母公司所有者的净利润 10.94 亿元，同比增长 19.22%；实现

每股收益 0.97 元，业绩略低于我们的预期，主要因为成本上升带

来的毛利率下滑超出我们预期。 

 上半年公司毛利率水平从去年末的 22.43%下降到了 19.91%，下

滑幅度高于我们的预期，主要因为公司产品多元化步伐低于我们

的预期，挖掘机和汽车起重机等高毛利率产品占公司收入比重提

升较慢，装载机产品对原材料成本上升比较敏感，因而公司毛利

率下滑幅度较大，但我们认为公司毛利率水平已经处于相对比较

低的位置，未来进一步下降空间较小。 

 上半年公司出口 9.69 亿元，占公司收入的 8.97%，同比增长

53.63%，出口增速远高于国内销售增速，但目前欧美经济增速显

著放缓，未来公司出口增速也将有所下滑。 

 二季度主要工程机械产品销量有所下滑，销量下滑原因一是由于

2010 年和 2011 年一季度工程机械产品销量大幅增长，挤压了后

期需求，二是由于政府紧缩政策逐步显现效果，三是 2011 年为“十

二五”开局之年，新项目全面开工还没有到来，我们认为只是行

业景气的短暂回落，压抑的项目投资未来将会逐步释放，行业长

期仍将保持高景气。 

 预计 2011-2013 年公司 EPS 分别为 1.71 元、2.1 元和 2.53 元，考

虑未来成长性，目前公司估值具有吸引力，维持“买入”评级，

12 个月目标价 25.63 元。 

 

[table_company]   

总股本(万) 112524.21 

流通 A 股(万) 97524.21 

52 周内股价区间(元) 18.11-44.23 

总市值(亿) 222.35 

总资产(亿) 216.51 

每股净资产(元) 8.11 
 

 

 

[table_mainpredict]  2010A 2011E 2012E 2013E 

主营业务收入(亿) 153.66 193.04  236.46  284.18  

+/-% 50.9 25.63 22.49 20.18 

净利润(百万) 1543.82 1922.71  2359.86  2850.28  

+/-% 78.55 24.54  22.74  20.78  

EPS(元) 1.37  1.71  2.10  2.53  

P/E 14.40  11.56  9.42  7.80  
 

主要经营指标预测 公司基本资料 

投资要点： 投资评级：买入(维持) 

股价走势图  

相关研究  
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－报告发布日后的 6 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

买入：相对强于市场表现20％以上；  

推荐：相对强于市场表现5％～20％；  

观望：市场表现在－5％～＋5％之间波动；  

卖出：相对弱于市场表现5％以下。 

华泰证券上市公司投资价值等级评判标准 
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