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相关报告 

行业销售持续火爆，龙头更领风骚 

-工程机械行业 2011 年 2 季度投资

策略 

10年行业数据喜人，11年有望再创

辉煌 

----- 工程机械行业点评报告 

行业呈现高增长，行业不确定性增加 
-----  主要上市公司 1季报总结报告 

发布日期：2011.5.3 

事件：行业内主要公司公布了其一季报。 

 

点评： 

l 1季度，整个行业呈高景气状况，行业平均销售增

加57%左右。行业中各子行业均也保持了较高的销

售增长，其中推土机销售同比增长68%，挖掘机销

售同比增长60%，装载机销售同比增长43%，汽车

起重机销售同比增长48%。 

l 受益于行业整体销售增长的带动，1季度行业内主

要上市公司的销售也呈现出良好的增长态势。三

一、中联等10家工程机械上市公司1季度销售平均

增长64%，其中三一、中联、徐工、柳工、厦工等

龙头公司的销售增长均高于平均增速。 

表1 1季度主要上市公司经营业绩增长情况 

 营业收入同比增长 净利润同比增长 

三一 95% 167% 

中联 82% 173% 

徐工 84% 104% 

柳工 72% 57% 

厦工 102% 84% 

山推 64% 52% 

常林 40% 82% 

山河智能 41% 21% 

安徽合力 52% 30% 

河北宣工 7% 619% 

     资料来源：wind, 爱建证券 
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强于大势 （维持） 

行业表现 

 

评价周期 1个月 6个月 12个月 

绝对表现（%） -7.86 10.61 59.17 

相对表现（%） -3.92 8.5 46.99 

资料来源:   Wind资讯 

重点公司评级 
EPS 

证券简称 
2010 2011E 2012E 

评级 

厦工股份 0.85 1.16 1.53 强烈推荐 

山推股份 1.11 1.65 1.94 强烈推荐 

三一重工 0.74 1.15 1.35 推荐 

徐工机械 1.51 1.78 2.25 推荐 

柳工 2.06 2.67 3.33 推荐 

中联重科 0.8 1.1 1.35 推荐 
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l     从1季度行业整体的销售情况来看，行业仍处于景气上升周期，我们认为这主

要是由于保障房与水利建设的大规模投资等利好消息所带动的。从1季度的宏观经

济数据来看，固定投资的增长仍然保持在25%的高位，受益于保障房的投资建设，房

地产投资开发的固定投资仍保持在30%以上的高位，高于此前市场的判断，且3月份

新增固定投资的同比增长达到30%，缓解了市场之前对未来新增固定投资增长趋缓的

担忧，我们认为未来随着国家保障房及水利建设投资政策的越发明确，2011年，我

国固定投资的增速仍将在高位运行。基于此判断，且2季度是我国传统的工程机械的

销售旺季，我们认为2季度可能将成为今年行业的关键时期，只要2季度行业整体的

销售不出现较大的下滑，那今年行业销售仍能保持25%以上的高增长，行业内大部分

公司的2011年的销售增长仍将有较好的表现。 

图1 固投及房地产投资增长情况 

 

                资料来源：wind, 爱建证券 

l 从1季度行业内主要公司的盈利情况来看，行业内龙头公司的盈利能力上升明显。

三一重工和中联重科的毛利率和净利率同比及环比都有较大幅度的增长，这符合我

们之前的预期，未来我们认为行业中龙头公司的规模效应将越发明显。同时我们可

以看到一季度行业内主要公司毛利率并未出现明显下滑，说明行业内企业对于通胀
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造成原材料成本的上升具有一定的转移能力，但是历史数据来看，如果未来通胀造

成钢材等原材料价格继续大幅上涨的话，行业内公司的盈利能力将面临较大的挑战。 

表2 行业内主要上市公司盈利情况 

上市公司 毛利率（%） 
同比上升 

(百分点） 

环比上升 

（百分点） 
净利率（%） 

同比上升 

（百分点） 

环比上升 

（百分点） 

三一 37.48% 3.79 0.63 20.22% 5.44 2.07 

中联 31.52% 5.2 1.18 18.93% 6.3 4.68 

徐工 20.73% -0.44 -0.96 10.48% 1.08 -1.10 

柳工 20.62% -3.87 -1.81 10.31% -0.95 0.23 

厦工 19.32% -0.47 2.60 6.97% -0.65 0.98 

山推 14.84% 0.94 1.15 7.40% -0.58 0.28 

常林 12.24% 0.38 -0.54 17.10% 3.95 3.69 

山河智能 26.11% -0.59 1.38 8.05% -1.35 0.99 

安徽合力 17.41% -2.87 -1.67 6.52% -1.08 -1.45 

河北宣工 11.91% -0.95 -1.18 1.79% 1.51 -0.98 

资料来源：wind, 爱建证券 

l 由于目前行业内多数公司采用融资销售的模式，1季度行业内主要公司的应收环比均

有较大幅度的增长，且多数公司的CFO都为负值，考虑到目前行业内多数公司都在扩

张产能满足下游的需求，我们认为这可能是行业目前处于过热状态的一个警惕信号，

未来如果中国宏观经济出现较大变化时，行业内多数公司可能面临应收账款无法收

回的风险。 

                表3 应收及CFO 

 应收环比增长 CFO 

三一 104% ¥  -3,405,446,587.21 

中联 54% ¥  -1,297,565,021.03 

徐工 80% ¥  -1,422,447,706.02 

柳工 120% ¥  -1,394,119,723.52 

厦工 67% ¥    -775,016,719.49 

山推 83% ¥    -325,785,022.65 

常林 74% ¥    -136,497,562.48 

山河智能 17% ¥    -565,299,874.93 

安徽合力 31% ¥      52,910,704.25 

河北宣工 51% ¥     -38,756,182.43 
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               资料来源：wind, 爱建证券 

l 投资建议及重点公司 

从行业目前的估值水平来看，17-18倍的整体动态市盈率还是一个合理的估值区

间，但是从1季度行业的市场表现来看，市场对于行业未来的不确定性还是比较担忧

的。我们认为2季度对于行业来说是比较关键的，如2季度行业销售不出现大幅下滑，

则未来行业整体将有较好的市场表现，维持行业“强于大势”的评级，强烈推荐山

推股份及厦工股份，推荐三一，中联等龙头公司。 

       表4 重点公司盈利预测 

公司名称 
4月 29日 

股价 
盈利预期 PE 投资评级 

  2010 2011E 2012E 2010 2011E 2012E  

厦工股份 15.38 0.85 1.16 1.53 18.09 13.25 10.04 强烈推荐 

山推股份 20.90 1.11 1.65 1.94 18.83 12.67 10.79 强烈推荐 

三一重工 18.34 0.74 1.15 1.35 24.78 15.95 13.59 推荐 

徐工机械 24.86 1.51 1.78 2.25 16.46 13.97 11.05 推荐 

柳工 36.95 2.06 2.67 3.33 17.94 13.84 11.10 推荐 

中联重科 15.29 0.80 1.10 1.35 19.11 13.90 11.33 推荐 

       注：所以的EPS均按最新股本摊薄计算 

资料来源：wind, 爱建证券 

l 风险提示 

宏观经济出现较大变化 

原材料成本大幅上涨 

应收账款无法收回 

 

 

 

 

 

 

PDF 文件使用 "pdfFactory Pro" 试用版本创建           www.fineprint.com.cn

http://www.fineprint.com.cn


行业研究                                                                                 

请务必阅读正文之后的重要声明 5 

分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本人研究

成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分析师本人的研

究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

投资评级说明 

报告发布日后的6个月内,公司/行业的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

l 公司评级 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率5％～15％； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5％～+5％之间； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%-15％之间。 

卖出：相对弱于市场基准指数收益率-15%以下。 

l 行业评级 

强于大市：相对强于市场基准指数收益率5％以上； 

同步大市：相对于市场基准指数收益率在-5％～+5％之间波动； 

弱于大市：相对弱于市场基准指数收益率在-5％以下。 

 

 

重要声明 

爱建证券有限责任公司具有证券投资咨询资格，本报告的产生基于爱建证券有限责任公司（以下简称“爱建证

券”）及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，爱建证券及其研究人员对上述信息的准确性和完整性不

作任何保证。对由于该等问题产生的一切责任，爱建证券不作任何担保。本报告中的资料、意见、预测均反映报告

初次公开发布时的判断，在不作事先通知的情况下，可能会随时调整。本报告中的观点、结论和建议仅供参考，并

不构成所述证券的买卖出价或征价，爱建证券不就报告中的内容对最终操作建议作出任何担保。 

在法律允许的情况下，我公司及其所属关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，也可

能为这些公司提供或者争取提供投资银行服务或其他服务。 

本报告版权仅为“爱建证券有限责任公司”所有，未经书面许可，本报告的任何部分均不得以任何方式制作任

何形式的拷贝、复制件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。经过书面

授权的引用、刊发，需注明出处为“爱建证券有限责任公司”，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 
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