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行业季度报告                                                                         
 

                      
 

——国内春意盎然，出口寒冬将退 
 

 

 

投资要点 

 前 8 个月工程机械的需求特点是国内强于国外，这与国内固定资产投资的
高增长是密切相关的。1-8 月我国城镇固定资产投资增速为 33%，高出上
年同期 5.6个百分点。 

 我们认为四季度基建投资保持高增长，房地产投资回升，从而保证了固定
资产投资仍可持续快速增长，工程机械国内需求不会明显下滑。 

 鉴于发达经济体经济已经启稳，以及大宗商品价格恢复到合理水平，我们
认为发展中国家的固定资产投资增速将开始触底回升。4 季度出口应不会
继续下滑，目前企业已反映海外客户需求意向开始增加，乐观地估计 11
月下旬出口订单可能有所回升。 

 根据目前投资增速和进出口形势，我们估计全年社会固定资产投资增速为
28%，出口额下降 35%，进口额下降 20%。按表观消费模型，我们预计
09年工程机械行业收入达到 2,949亿元，较上年增长 6.8%。 

 主要工程机械产品中预计挖掘机和汽车起重机 09 年销量将实现正增长，
此外混凝土机械销量也将实现同比增长。 

 4 季度投资机会可能来自 3 季报超预期和出口回升。综合考虑企业的产品
多元化发展程度和公司治理结构，我们认为目前中联重科和三一重工具有
相对领先优势，进攻性最强；其次为估值较低的徐工机械和柳工。 

 我们认为中国的工程机械企业既有中国这个大市场的本土优势，其产品性
价比又在发展中国家市场具有很强的竞争力，今后较长时期里中国的工程
机械龙头企业发展速度都会远高于国际同行，与国外主要工程机械企业比
较，当前的估值水平具有较大的吸引力，维持行业增持建议。 

 

 

行业内重点公司投资评级 

收盘价 EPS09E EPS EPS10E

（元） （元） 10%09 （元）

中联重科 23.90 1.04 25.96% 1.31 22.98 18.24 买入 按增发摊薄20%

三一重工 33.18 1.38 22.46% 1.69 24.04 19.63 买入 计入挖掘机资产

徐工机械 32.10 1.83 22.40% 2.24 17.54 14.33 买入

柳工 16.42 1.00 20.00% 1.20 16.42 13.68 买入

山推股份 10.13 0.53 30.19% 0.69 19.11 14.68 买入

安徽合力 10.59 0.19 94.74% 0.37 55.74 28.62 持有

厦工股份 6.22 0.21 23.81% 0.26 29.62 23.92 持有

平均 18.93 0.88 0.34 1.11 26.49 19.02

备注股票名称 PE09E PE10E 投资评级

来源：国金证券研究所  
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长期竞争力评级：高于市场均值 
 

市场数据  
行业优化平均市盈率 19.45

市场优化平均市盈率 20.60

国金工程机械指数 8664.00

沪深 300指数 3004.81

上证指数 2779.43

深证成指 11206.85

中小板指数 4438.54
国金行业
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1-8月销量同比继续改善 

单月销量同比明显回升 

 根据行业协会的统计，1-8月 主要产品累计销量如下：汽车起重机 17,826
台，同比增长 10.7%；液压挖掘机 60,856 台，同比持平；推土机 5,420
台，下降 15.8%；装载机 93,179台，下降 29.1%；叉车 83,372台，同比
下降 32.6%。 

图表1：汽车起重机单月销量 台 图表2：挖掘机单月销量 台 
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图表3：压路机单月销量 台 图表4：装载机单月销量 台 
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图表5：推土机单月销量 台 图表6：叉车单月销量 台 
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来源：中国工程机械工业协会，国金证券研究所  
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 从单月销量看，汽车起重机、挖掘机和压路机均已实现同比增长，装载机
和叉车的同比降幅则不断缩小，而推土机因受出口衰退影响大，降幅未有
减缓。 

 

出口依然不振 

 1-7 月工程机械进口额为 27.7 亿美元，同比下降 20.9%；出口额为 43.7
亿美元，降幅为 43.1%；实现贸易顺差 16.0亿美元。 

图表7：工程机械 09年单月出口  亿美元 
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来源：中国工程机械工业协会，国金证券研究所  

 整机出口降幅大于整体出口降幅，装载机、汽车起重机、液压挖掘机等主
要的整机产品出口金额均下滑超过 50%，显示海外需求仍较疲弱。 

图表8：09年 1-7月主要整机产品出口额  亿美元 
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来源：中国工程机械工业协会，国金证券研究所  

 目前工程机械的进出口情况已下降到 07 年水平，而单月出口金额趋于稳
定，随着海外经济的好转，出口可能也将逐渐回升。跟踪卡特彼勒的销售
数据，也可看出其下滑趋势有所趋稳。 
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图表9：卡特彼勒月度销量增速（滚动 3个月） 
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来源：公司网站，国金证券研究所  

 

4季度需求情况仍较好 

国内投资维持快速增长 

 前 8 个月工程机械的需求特点是国内强于国外，这与国内固定资产投资的
高增长是密切相关的。1-8 月我国城镇固定资产投资增速为 33%，高出上
年同期 5.6个百分点。 

图表10：09年 1-8月城镇固定资产投资 

完成投资（亿元） 同比增长 完成投资（亿元） 同比增长

农林牧渔 2,052.78 60.40% 1,280.12 63.50%

铁路运输 3,106.33 103.50% 1,526.62 27.90%

道路运输 5,976.95 49.30% 4,002.69 4.40%

城市公共交通 1,241.53 68.70% 736.12 29.20%

水利、环境和公共设施管理业 10,214.60 50.90% 6,770.23 34.90%

制造业 35,372.85 27.30% 27,779.25 33.00%

房地产业 25,240.85 19.80% 21,068.16 30.50%
其中： 　　　　　　  住宅 17,663.00 13.30% 15,592.00 30.90%

城镇固定资产投资 112,984.79 33.00% 84,919.69 27.40%

分类
09.1-8 08.1-8

来源：中经网，国金证券研究所  

 其中在基建领域，铁路和道路的投资增速分别为 103.5%和 49.3%，仍然
保持高速增长；而房地产投资增速也逐月回升。 

图表11：09年铁路和道路投资累计增速 图表12：09年房地产开发投资累计增速 
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 我们认为四季度基建投资保持高增长，房地产投资回升，从而保证了固定
资产投资仍可持续快速增长。 

 09 年下半年开工的铁路客运专线投资规模达到 1 万亿元，远高于 08
年 4季度和 09年上半年（约 6,500亿元），这意味着 4季度铁路投资
将继续高增长。 

图表13：在建及拟建客运专线项目 

 
线路

设计时速

（公里 /小时）
全长（公里  ) 投资总额  (亿元） 开工 完工

北京-上海 350 1,318 2209.4 2008.4.18 2011

北京-石家庄 350 281 438.7 2008.10.7 2012

石家庄-武汉 350 840.7 1167 2008.10.16 2012

广深 350 104.6 167 2008.8.20 2010.5

厦门-深圳 200 501.7 300 2008.1.6 2011

武汉-宜昌 200 291 200 2008.9 2012

重庆-利川 200 264 261.8 2008.12 2012

天津-秦皇岛 350 261 338 2008.11 2011.11

上海-南京 300 300 394.5 2008.7.1 2010

南京-安庆 300 258 126 2008.12 2013.6

绵阳-成都-乐山 250 319 392 2008.12 2012.6

兰州～重庆线 200~250 820 774 2008.9.26 2014

贵阳～广州 200 857 858 2008.11 2014

南宁～广州 200 577.1 410 2008.11 2013

南京～钦州 200 99.1 97.6 2008.12 2011

合计 7,092 8,134

合肥～蚌埠 200 131 102 2009.5 2012.6

衡阳～南宁 200 184.7 110 2009.3 2012.6

兰州～成都 200 462 619.4 2009.2 2014.12

南京-杭州 350 249 237.5 2009.3 2011

茂名～湛江 200 103 47 2009.3 2012

东莞-惠州 200 97 253.45 2009.5 2012.1

上海-杭州 350 158 296.8 2009.2 2010

杭州-宁波 350 249 313.8 2009.4 2011.4

合计 1633.7 1979.95

重庆～贵阳 250 345 449.2 2009.8 2014

武汉-黄石 200 91 110 2009.9 2011

沈阳～丹东 350 208.9 267 2009下 2013.9

北京-沈阳 350 684 961.6 2009下 2012

徐州-郑州 350 356.7 486.2 2009下 2012

西安-宝鸡 350 148 200 2009下 2012

宝鸡-兰州 250 401 646 2009下 2013

杭州-长沙 350 921.8 1292.4 2009下 2013

长沙-昆明 350 1175 1616 2009下 2013

济南-石家庄 250 319.4 371 2009下 2012.12

重庆-成都 350 302 400 2009下 2013

青岛-荣成 250 299 356 2009下 2012

北京-张家口 350 174 230 2009下 2013

北京-唐山 350 164 315 2009下 2013

长沙-株洲-湘潭 200 99 200 2009下 2014

成都-重庆 350 305 432 2009下 2013

柳州-南宁 250 223 174 2009下 2012

乌鲁木齐～哈密～兰州 200 1776 1435 2009下 2012

海口～三亚 200 302 181.88 2009下 2010

合肥～福州 350 808.4 1173.2 2009底 2014

合计 9103.2 11296.48

2008年开工

2009年上半年开工

2009年下半年开工

来源：铁道部，国金证券研究所  
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 按交通部规划，09 和 10 年交通建设投资每年将达到约 1 万亿元，足
以保证 4季度的公路投资保持前 3季度的平均水平。 

 随着商品房销售形势的不断好转（1-8 月累计增速达到 42.9%的高水
平），商品房新开工面积增速也随之好转；同时 1-8 月房地产开发贷
款增速达到 46.3%的近年最好水平，也说明房地产企业的开发意愿是
比较积极的，因此 4季度房地产投资增速将会继续回升。 

图表14：商品房销售和开工情况 
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图表15：房地产开发资金来源 
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来源：中经网，国金证券研究所  

 1-8月制造业投资增速为 27.3%，环比下降 0.8个百分点。根据历史数
据，制造业投资增速与单月工业增加值增速相关性较强，因此制造业
投资增速随着工业增加值增速的回升将保持在较好水平。  
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图表16：制造业投资与工业增加值增速 
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来源：中经网，国金证券研究所  

 

出口应已触底 

 我国工程机械 70%以上出口到发展中国家，因此发展中国家的经济和投资
状况对出口影响很大。 

 目前巴西、印度、俄罗斯、印尼等主要发展中国家的工业生产正在逐渐恢
复，显示这些国家的经济形势正在好转；而欧盟地区为代表的发达经济体
的经济形势仍处于底部。 

图表17：巴西、印尼、印度工业生产指数 图表18：俄罗斯、欧盟工业生产指数（2005年＝100）
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 鉴于发达经济体经济已经启稳，以及大宗商品价格恢复到合理水平，我们
认为发展中国家的固定资产投资增速将开始触底回升。 

图表19：印尼、马来西亚、泰国、印度 FAI 图表20：美洲主要发展中国家 FAI 
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 我们判断 4 季度出口应不会继续下滑，目前企业已反映海外客户需求意向
开始增加，乐观地估计 11月下旬出口订单可能有所回升。 

综上，我们认为 4季度工程机械的国内外总体需求不会明显下滑，可能仍维持
与 3季度接近的水平。 

 

09年行业收入可实现小幅增长 

 根据目前投资增速和进出口形势，我们估计全年社会固定资产投资增速为
28%，出口额下降 35%，进口额下降 20%。按上述参数调整后，我们预计
09年工程机械行业收入达到 2,949亿元，较上年增长 6.8%。 

图表21：国金工程机械表观消费模型 

社会固定资产投资（A） 工程机械销售收入 工程机械进口额 工程机械出口额 工程机械表观消费额（B）

（亿元） （亿元） （亿美元） （亿美元） （亿元）

1997 25,300 341 13.1 2.9 425 -4.20% 1.68%

1998 28,406 351 9.9 2.3 413 -2.80% 1.46%

1999 29,855 420 14.6 4.2 506 22.39% 1.69%

2000 32,918 480 13.1 5.1 547 8.02% 1.66%

2001 37,213 560 15.5 6.9 631 15.48% 1.70%

2002 43,500 773 20.5 7.0 884 40.09% 2.03%

2003 55,567 1,036 35.6 10.5 1,244 40.65% 2.24%

2004 70,477 1,157 36.4 18.5 1,305 4.94% 1.85%

2005 88,604 1,262 30.6 29.4 1,272 -2.51% 1.44%

2006 108,097 1,621 39.3 50.1 1,535 20.62% 1.42%

2007 137,324 2,206 49.4 87.0 1,922 25.25% 1.40%

2008 172,291 2,761 60.2 134.2 2,250 17.04% 1.31%

2009E 220,532 2,949 48.1 87.2 2,682 19.18% 1.22%

年份 同比增长 B/A

来源：中国工程机械工业协会，国金证券研究所  

 我们对主要工程机械产品 09 年销量预测如下，挖掘机和汽车起重机将实
现正增长，此外混凝土机械销量也将实现同比增长。 

图表22：09年部分工程机械产品销量预测 （台） 

出口量 内销量 销量 出口量 内销量 销量 出口量 内销量 销量 出口量 内销量 销量 出口量 内销量 销量

2008 5,240 71,856 77,096 3,668 17,751 21,419 16,259 149,076 165,335 59,977 108,142 168,119 3,193 5,463 8,656

乐观 -30% 15% 12% -35% 30% 19% -30% -10% -12% -30% -10% -17% -25% 10% -3%

中性 -50% 10% 6% -50% 25% 12% -45% -25% -27% -50% -20% -31% -40% 5% -12%

液压挖掘机 推土机
产品

装载机汽车起重机 叉车

来源：中国工程机械协会，国金证券研究所  

 

投资策略 

4季度投资机会 

 如果出口未能大幅回升，因天气因素，我们认为 4 季度工程机械的销量将
不太可能明显超预期，因此 4季度投资机会可能来自以下方面： 

 三季报超预期的公司，其盈利预测可能会上调，对股价有积极影响。 

 11 月以后出口开始好转，对行业估值提升将有较大帮助。根据出口对
利润的影响程度，工程机械上市公司按出口弹性排序由大到小依次为
安徽合力、徐工机械、山推股份、三一重工、中联重科、柳工、厦工
股份。 
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 综合考虑企业的产品多元化发展程度和公司治理结构，我们认为目前中联
重科和三一重工具有相对领先优势，进攻性最强；其次为估值较低的徐工
机械和柳工。 

 鉴于中国工程机械行业较强的（全球）竞争力，我们认为该行业仍是很好
的投资标的，维持增持建议。 

 

钢价低位盘整有助盈利能力稳定 

 钢材直接成本占工程机械产品成本的 20-30%，同时钢材价格的变化还会
影响到柴油机等外购件的价格，因此在目前需求增长的状况下，钢材价格
尤其是中厚板价格处于低位有助于提升工程机械企业的盈利能力。 

 当前中厚板均价较 08 年均价下降超过 30%，由于钢铁行业产能过剩局面
暂未改观，我们预计 4 季度钢铁价格不会大幅上涨，对工程机械成本影响
不大。 

图表23：中厚板价格走势  元/吨 
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来源：Mysteel，国金证券研究所  

 

国际比较下国内估值有较大吸引力 

 目前海外主要工程机械企业 09 年 PE估值水平为 20.6倍，而 10年为 27
倍左右（扣除超过 50倍的日立、沃尔沃、小松），意味着 2010年这些企
业的业绩仍将会负增长。 

图表24：海外工程机械企业估值 

公司名称 PE08 PE09E PE10E PB08 PB09E PB10E

卡特彼勒 7.9 37.3 29.5 4.4 5.3 5.1

约翰迪尔 8.0 17.4 16.9 2.5 2.4 2.0

特雷克斯 3.1 N/A N/A 0.9 1.2 1.2

马尼托瓦克 3.0 22.3 43.7 0.9 2.3 2.1

日立建机 12.1 22.8 111.7 0.7 1.4 1.4

小松 14.0 16.2 52.3 1.3 1.9 2.1

久保田 16.8 18.8 23.9 1.4 1.5 1.7

多田野 10.8 9.5 22.5 0.7 0.6 0.7

沃尔沃 8.7 N/A 64.5 1.0 2.1 2.0

平均 9.39 20.61 52.14 1.54 2.06 2.02

来源：Bloomberg，国金证券研究所  
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 我们认为中国的工程机械企业既有中国这个大市场的本土优势，其产品性
价比又在发展中国家市场具有很强的竞争力，今后较长时期里中国的工程
机械龙头企业发展速度都会远高于国际同行，当前的估值水平具有较大的
吸引力。 

 

重点公司简析 

中联重科：买入 

 09 年上半年公司实现收入 9,267 百万元，同比增长 49.08%；实现净利润
1,084百万元，同比增长 21.16%；按最新股本摊薄 EPS为 0.65元，经营
业绩令人满意。 

 我们认为公司发展情况好于预期，改善迹象明显：  

 主营业务毛利率环比回升，2 季度为 26.16%，好于 1 季度的 25.16%
和 08 年 4 季度的 25.28%，扭转了毛利率下降的趋势。毛利率回升的
主要原因是较高毛利率（27.38%）的混凝土机械业务占比上升以及高
毛利率（86.03%）的融资租赁业务的贡献。 

 混凝土机械业务收入 3,534 百万元，同比大幅增长 62%，并未如先前
预期的出现下滑；即使按母公司（不含 CIFA）收入数据计算，仍同比
增长 30%，远好于市场预期；同时母公司混凝土机械的毛利率为
32.51%，仍保持较高水平，这与泵车占比提高和市场需求结构转向 43
米以上长臂架车型有关。 

 费用控制有力，期间费用占收入比例为 10.94%，远低于 08 年的
14.16%，也低于上年同期的 11.58%，显示公司在财务费用大幅增加
（由上年同期的 93百万元大幅上升至当期的 210百万元）的同时，总
体费用仍得到有效控制。 

 上半年公司的经营性现金流为 628 百万元，较上年同期的-256 百万元
有显著好转，主要原因是公司加大回款力度，并增加了应付票据的使
用（由年初的 1,539百万元增加至期末的 3,136百万元）。 

 但公司起重机械业务毛利率有所下降，由 08 年上半年的 27.41%降至
23.92%，这与起重机的需求结构发生变化（中小吨位产品占比上升和出口
比例下降）有关，预计下半年情况将有所好转。 

 公司期末应收帐款净值为 5,117 百万元，较期初增加 1,426 百万元，增幅
为 38.63%，低于收入增幅；与 1季度末的 4,515百万元相比，2季度应收
帐款增加 602百万元，增幅放缓。 

 受金融危机影响，CIFA 公司上半年收入约 728 百万元，毛利率仅 7.66%
（根据合并和母公司营业收入和成本数据推算），估计上半年经营亏损，
随着协同效应的显现，公司预计 4季度单季可实现扭亏。 

 出口收入：上半年公司海外收入为 1,255 百万元，同比增长 23.27%；若
扣除 CIFA收入，则实际出口仅为 527百万元，同比下降 48%。目前公司
产品的海外需求意向有所上升，但订单尚无明显回暖。 

 由于政府的 4 万亿投资规划仍在落实中，我们预计下半年基建投资仍会保
持高水平，而在政府降低商品房项目资本金比例（由 35%降至 20%）和商
品房销售回暖刺激下，预计下半年房地产开发投资亦将明显回升，因此我
们认为公司多数产品需求将会保持上半年水平，且仍存在超预期的可能。 

 因此根据公司目前经营情况和对未来的判断，我们调高了 09-11 年公司主
营业务的发展速度，尤其是混凝土机械业务的增速，预计 09-11 年公司主
营收入分别为 18,631、22,188 和 27,145 百万元，实现净利润分别为
2,098、2,626和 3,322百万元，EPS分别为 1.25、1.57和 1.99元。 



维持增持评级——工程机械行业 2009年 4季度报告 

敬请参阅最后一页之特别声明 
 
 

11

 我们依然看好公司的中长期发展，如果成功实施再融资，将会大大增强公
司的发展潜力，根据目前市场估值水平和公司的综合实力，我们给予公司
09年 25倍 PE的估值，6-12月目标价格 31.25元，维持买入建议。 

 

三一重工：买入 

 08 年上半年公司实现收入 7,495 百万元，同比增长 4.2%；实现归属于母
公司的净利润 793百万元，同比下降 2.9%；EPS为 0.53元。 

 关注点： 

 混凝土机械业务超预期，上半年实现收入 4,038 百万元，同比增长
6.6%，好于原先同比下滑的预期，主要是因为受高铁等基建投资拉
动，混凝土搅拌站收入大幅增长，抵消了泵车销量下滑的影响；同时
混凝土机械的毛利率同比增加了 1.14 个百分点，达到 38.17%，高于
08 年全年的 36.13%，其原因是 42M 以上长臂架泵车占比上升和钢材
成本下降导致。 

 其它工程机械产品（包括履带起重机、路面机械、旋挖钻机、配件
等）收入 2,585百万元，同比持平；毛利率为 27.78%，同比下降 1.19
个百分点，也低于 08 年全年的 29.96%。主要原因是履带起重机、路
面机械销量受出口大幅下降影响同比下降，抵消了旋挖钻的增长。 

 出口：上半年公司出口额仅为 700百万元，同比减少 50.22%，出口占
收入比不到 10%，远低于上年同期的 20%；出口毛利率为 30.50%，
同比下降了 4.3 个百分点，也低于 08 年全年的 33.31%。由于海外需
求回升较缓，预计全年出口仍将较大幅度下降。 

 费用率：当期营业费用和管理费用占收入比例为 13.65%，略低于上年
同期的 13.81%，明显低于 08年的 15.30%，主要是因为高管带头降薪
导致管理费用同比下降 17%，预计全年的费用率仍将得到控制。 

 应收帐款和存货：6 月末应收帐款为 4,065 百万元，同比增长 30%，
较年初增加 954 百万元，高于 1 季度末的 3,659 百万元，周转率有所
下降；存货为 3,647百万元，同比增长 6%，与 1季度末持平，较年初
增加 636百万元，周转水平保持稳定。 

 经营性现金流：上半年为 151 百万元，因应收帐款和存货增加，低于
净利润；但好于上年同期的 47百万元，更是较 1季度的-524百万元有
显著好转。 

 公司定向增发收购挖掘机业务资产一事仍在等待发审委过会，公司希望 9
月能够完成。 

 由于公司混凝土机械业务超预期，我们调高对公司的盈利预测，预计 09-
11 年 EPS 分别为 1.23、1.52 和 1.87 元。考虑承诺的挖掘机业务 09-11
年 380、450 和 500 百万元的净利润，备考挖掘机资产注入后（股本增加
118百万股）09-11年 EPS分别为 1.38、1.69和 2.04元。 

 鉴于房地产投资逐渐回升和出口已过最差时期，我们看好公司的发展，按
25倍 PE09，我们给予公司目标价格为 34.50元，维持买入建议。 

 

徐工机械：买入 

 徐工机械资产整合后主营业务以工程起重机为主，08 年起重机业务收入和
毛利分别占到总额的 63%及 78%。 

 我们预计 2010年工程起重机销量增速为 10%~20%，同时由于销量结构的
转好，行业的收入及利润增速将快于销量增速。 

 我们将影响工程起重机行业景气度的关键因素分解为：出口、房地产
投资、制造业投资及基建投资。展望 2010 年，出口、房地产及制造业
需求将有所回暖，基建需求保持平稳； 
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 同时由于制造业与出口所需的工程起重机结构（大吨位起重机占比
高）要好于以基建为主导的需求，因此 2010 年工程起重机的销量结构
将有望好转。 

 公司在工程起重机行业具备显著的竞争优势，且该优势在未来数年内将长
期存在： 

 徐重是我国最大的移动起重机生产厂家，08 年其轮式起重机市场份额
高达 56.5%，遥遥领先于其他竞争对手。难能可贵的是公司的销售业
绩是在极其保守的销售政策下完成的，在工程机械设备销售条件日渐
宽松的环境下，显示公司产品具备强大的竞争力； 

 工程起重机行业壁垒较高，徐重的核心优势在于其注重技术研发，同
时徐重已形成完善的移动起重机的生产、配件、销售体系，更为重要
的是在行业内拥有极高的品牌号召力。 

 公司的主要风险点来自：1）产品结构单一；2）激励机制尚待完善；3）
再融资存在的不确定性。 

 我们预计徐工科技 2009~2011 年可分别实现销售收入 17,882、20,596 及
23,525 百万元，同比增长 12.54%、15.18%及 14.22%；可分别实现归属
于母公司净利润 1,590、1,943 及 2,301 百万元，折合每股收益 1.833、
2.239及 2.653元，同比分别增长 23.97%、22.18%及 18.47%。 

 由于公司再融资所存在的不确定性，我们给予公司 09 年 22~24 倍目标市
盈率，对应股价区间为 40.33~43.99元，予以“买入”评级。 

 

柳工：买入 

 09 年上半年公司实现收入 4,989 百万元，同比下降 11.17%；实现净利润
369百万元，同比增长 0.59%，EPS为 0.57元；略好于我们的预期。 

 主要产品销量分别为装载机 14,577 台，同比减少 20%；挖掘机 1,463
台，同比减少 4%；压路机 878台，同比增长 37%；起重机 675台，增长
19%。由于主要产品装载机和挖掘机的销量减少导致了主营收入的下降。 

 公司出口业务明显下滑，出口收入为 382百万元，同比下降 42%；出口整
机 1,600 台，同比下降 32%；出口占收入比重仅为 7.66%，低于上年的
11.79%。 

 因原材料成本仍处低位，主要产品毛利率保持稳定，公司上半年主营业务
毛利率为 20.54%，仍较 1季度的 20.13%继续上升，同比增加 3.4个百分
点，销售净利率达到 7.40%的历史较好水平。 

 上半年公司土石方机械业务（装载机、挖掘机）收入为 3,935 百万元，占
主营收入比重为 78.87%，低于上年同期的 83.64%，毛利率为 21.09%，
同比增加 3.32个百分点；由于钢材等原材料价格逐渐上升，我们预计下半
年公司土石方机械的毛利率将略有下降。 

 公司其它工程机械及配件业务毛利率为 17.37%，同比上升了 3.98 个百分
点，是导致主营业务毛利率提高的又一因素。 

 公司 6月底应收帐款为 1,095百万元，虽高于年初的 788百万元，但低于
1 季度末的 1,302 百万元和上年同期的 1,225 百万元，周转率有所上升；
而应收票据为 579百万元，较年初的 234百万元和 1季度末的 169百万元
有明显增加，显示公司增加了票据的使用，降低了货款回收的风险。 

 期末公司存货为 1,969 百万元，不仅低于年初的 2,437 百万元，也低于 1
季度末的 2,629百万元和上年同期的 2,510百万元，说明公司吸取了 08年
4季度的经验教训，将存货控制在适当水平。 

 由于存货的同比大幅减少，公司上半年经营活动产生的现金流为 826 百万
元，远好于上年同期的-113百万元，较 1季度的 535百万元亦继续增加，
显示公司对用户的信贷资质控制良好。 
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 上半年公司的期间费用率为 10.39%，高于上年同期的 8.76%，但低于 08
年的 11.83%，预计下半年公司仍会严格控制费用支出，全年期间费用率
不会超过 08年。 

 根据公司目前产品的销售形势和盈利能力，我们将 09、10和 11年的 EPS
预测分别由 0.90、1.06和 1.25元上调至 1.00、1.20和 1.40元。 

 目前公司股价的 PE09E 只有 15.20 倍，我们认为虽然公司装载机产品需
求弹性不高，但挖掘机业务仍有很大发展空间，而且汽车起重机业务也有
较大潜力，随着经济的复苏，公司主业仍将较快增长。按 20-22 倍 PE09
给予公司 6-12月目标价格为 20.00-22.00元，维持买入建议。 

 

山推股份：买入 

 09 年上半年公司实现收入 3,310 百万元，同比下降 10.50%；而归属于母
公司的净利润为 202百万元，同比下降 47.09%；EPS为 0.27元，业绩仍
明显下滑。 

 公司收入和净利润的减少主要是因为推土机业务和投资收益的下降导致
的： 

 公司上半年推土机销量 2,397 台，同比减少 13%；而推土机收入为
1,100 百万元，同比下降 29%；推土机销售均价为 459 千元/台，同比
下降 18%。其中内销约 1,837台，同比增长 15%；出口约 560台，同
比下降约 52%；出口量的大幅下降导致总体销量出现了负增长。 

 由于国内需求以盈利能力弱的 160 马力以下机型为主，而出口以盈利
能力好的 220 马力以上为主，因此出口比例的下降使得推土机的毛利
率较上年同期大幅下降了 7.7 个百分点，降至 17.32%，导致主营业务
毛利率由上年同期的 18.62%降至上半年的 15.01%；但环比有所好
转，高于 1季度的 13.93%。 

 上半年投资收益为 69百万元，同比下降 41%，主要是受参股子公司小
松山推净利润明显下降影响。当期小松山推实现收入 2,915 百万元，
同比下滑 33%；净利润为 196百万元，同比下滑 44%。 

 期末公司的应收帐款为 686 百万元，较年初增长 26%，但低于 08 年同期
的 743百万元；存货为 1,074百万元，较年初减少 205百万元，显示应收
帐款和公司库存已处于正常状态；预收帐款为 116百万元，少于 1季度的
126 百万元，也低于上年同期的 157 百万元，可能说明短期需求回升乏
力。 

 公司当期经营性现金流为 275 百万元，高于净利润水平，较上年同期的
187 百万元大幅增加，现金回笼情况较好主要是存货下降导致，这有助于
公司保持资产负债率处于较低水平（期末为 42.65%）。 

 目前公司推土机出口情况仍未有起色，基于谨慎考虑，我们调低了公司的
盈利预测，将 09-11年 EPS由 0.68、0.84和 0.99元调至 0.53、0.69和
0.91 元；鉴于政府投资拉动将继续保持公司推土机的国内销量增长，而出
口已处于底部，我们维持对公司的买入建议。 

 

安徽合力：持有 

 09 年上半年公司实现收入为 1,324 百万元，同比下降 34.79%，实现净利
润为 6百万元，同比下降 96.16%，实现了扭亏为盈；EPS为 0.017元。 

 当期主营业务毛利率为 13.71%，好于 1季度的 11.37%，但仍处于较低水
平，主要原因是叉车业务毛利率未有明显回升和出口毛利率的下降；随着
高价库存的消化和销量的回升，我们预计下半年主营业务毛利率将继续回
升。 
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图表25：公司单季主营业务毛利率比较 

季度 08Q1 08Q2 08Q3 08Q4 09Q1 09Q2
主营业务毛利率 21.09% 19.23% 16.26% 15.32% 11.37% 15.56%

来源：公司资料，国金证券研究所  

 上半年叉车收入为 1,057 百万元，同比减少 31.86%；销量估计约为
15,000 台，同比下降约 25%；则叉车单价约 7 万元/台，同比下降约
10%，单价下降与产品结构低档化和降价促销有关；由于单价和销量
下降，叉车毛利率仅为 13.64%，同比减少 5.85个百分点。 

 但叉车业务降幅好于行业-37%的降幅，产品市场占有率上升了 4.5 个
百分点，市场地位得到提升。 

 当期出口收入为 149 百万元，同比下降 75.63%，出口占收入比重为
11.42%，远低于上年同期的 30.35%；出口毛利率为 14.16%，较上年
同期的 22.87%也有大幅下滑。 

 公司当期装载机销量估计约 200 台，因销量水平低，该业务仍处于亏损状
态，毛利率为-19.71%，但较 08 年的-26.84%有所好转，预计 09 年仍将
拖累公司业绩。 

 公司期末的应收帐款和存货分别为 359和 715百万元，均分别低于上年同
期的 400和 853百万元，周转率略有下降；因存货减少，当期经营性现金
流为 198百万元，好于 1季度的 125和 08年上半年的 164百万元，也远
高于净利润。 

 因收入明显下降，公司上半年期间费用率为 12.38%，高于上年同期的
9.39%，与 08 年全年的 12.16%接近，考虑到公司已严格控制费用，我们
预计 09年期间费用率将低于 08年。 

 下半年公司叉车国内需求逐渐回升，出口已基本触底，我们认为出口是影
响公司业绩的关键因素，当前海外需求意向正在增加，值得关注，预计公
司下半年业绩将明显好于上半年。 

 由于公司主营收入和毛利率低于预期，我们调降了 09-10 年盈利预测，将
09-11年 EPS由原先的 0.39、0.43 和 0.55调至 0.19、0.37和 0.59元，
维持持有建议。 
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公司投资评级的说明：  
强买：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 20%以上； 

买入：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 10%－20%； 

持有：预期未来 6－12个月内变动幅度在 -10%－10%； 

减持：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 10%－20%； 

卖出：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 20%以上。 

 

行业投资评级的说明： 
增持：预期未来 3－6个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%以上； 

持有：预期未来 3－6个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 

 

首页三类投资建议图标中反色表示为本次建议，箭头方向表示从上次的建议类型调整为本次的建议类型。 

 

长期竞争力评级的说明： 
长期竞争力评级着重于行业基本面，评判未来两年后行业综合竞争力与全市场所有行业均值比较结果。 

 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化平均市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年

股票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

市场优化平均市盈率中，在扣除沪深市场所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当
年股票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 
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