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资料来源：Wind 

 充分受益行业复苏，全面迈向国际化 

柳工(000528) 
2017 年是工程机械盈利复苏的起点，行业复苏将持续至少 3 年  

供给层面的变化决定了工程机械行业将进入复苏的阶段，需求决定行业复
苏的弹性。2017~2021 年将是工程机械更新需求增长最快的时期，以挖掘
机为例，按照 10~12 年的更新期，2017~2021 年挖掘机更新需求累计将达
22.8~25.7 万台，年均 4.5~5.2 万台。在基建和房地产投资增速分别为 16%

和 4%的中性组合下，2017 挖机行业销量增速有望超过 35%。 

 

2017 年前高后低，看好二手机出清较好的土石方和起重机子行业 

2012~2016 年，二手机大量在市场上流通挤占了新机需求。由于二手机在
2016 年上半年大规模出清，2017 年将是新机增长最快的一年，全年将呈
现前高后低的增长态势。我们更看好二手机出清相对较好的土石方机械（挖
掘机、装载机、路面机械）和起重机械子行业。 

 

土石方机械：市占率向龙头集中，海外市场大有可为 

装载机国内市场竞争格局：四强制衡，徐工、柳工、龙工、临工市占率还
有提升空间；装载机近一半用于出口，出口占比从 2009 年的不足 20%提
升到 2016 年的 46.7%。挖掘机国内市场份额继续向龙头集中，国别来看，
国产进，日韩退，国产份额增加至 50%并有持续提升的趋势。出口占比持
续提升，但 2016 年也只有 10%，国内仍是挖掘机的主战场。路面机械龙
头地位稳固，二线厂商收割小厂份额。 

 

柳工：利润弹性最大，资产质量最好的土石方机械龙头 

公司收入 40%装载机，25%挖掘机，25%路面机械，与基建相关度高，且
二手机消化充分，充分受益行业复苏。公司不断提升高端产品占比，毛利
率持续提升，随着收入规模回升，净利润有望率先回到历史高位。公司经
营稳健，截止 2016 年底应收账期 95%以上在 2 年以内，存货消化充分，
坏账计提充分，现金流充裕，资产质量健康。  

 

柳工：全面迈向国际化，充分受益一带一路建设 

柳工是实施国际化战略最早的工程机械厂商，2016 年出口占比 30%，预
计 2020 年将超过 40%。公司在一带一路沿线国家都进行了布局，拥有海
外制造基地和经销商。公司实施高端化产品战略，在海外市场，质量可与
外资直接竞争，具备较强的海外竞争力。 

 

周期的变化是一个行业性的机会，首推柳工，给予“买入”评级 

预计 2016-2019 年营业收入 69、86、103 和 120 亿元，净利润 4300 万、
3.3、7.1、10.7 亿元，EPS 为 0.04、0.3、0.63 和 0.95 元，PE 为 235、
30、14 和 9 倍，当前最新 PB为 1.2 倍。公司正处于盈利拐点，参考行业
平均 PB水平，我们认为公司 2017 年合理 PB 为 1.5~1.7 倍，对应合理股
价为 12.2-13.8 元。 

 

风险提示： 基建和房地产投资增速低于预期，行业竞争状况恶化。  

 

 
 

  

总股本 (百万股) 1,125 

流通 A 股 (百万股) 1,125 

52 周内股价区间 (元) 6.29-9.40 

总市值 (百万元) 10,352 

总资产 (百万元) 20,532 

每股净资产 (元) 7.85  
资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入 (百万元) 10,293 6,656 6,884 8,605 10,325 

+/-%  (18.21) (35.34) 3.42 25.00 20.00 

净利润 (百万元) 198.52 21.31 42.95 332.82 711.28 

+/-%  (40.20) (89.26) 101.53 674.85 113.72 

EPS (元，最新摊薄) 0.18 0.02 0.04 0.30 0.63 

PE (倍) 50.90 474.11 235.25 30.36 14.21  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测  
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工程机械行业复苏将持续至少 3 年 
 

2017 年工程机械行业进入更新周期 

 

2017年开始工程机械设备进入更新周期，未来 5年将是挖掘机更新需求增长最快的时期。

国内工程机械销量 2005 年进入快车道以来，2005~2011 年之间行业有大量机器卖出（7

年销量年复合增速 35%），按 10~12 年的报废期测算，即将进入报废高峰期。以挖掘机为

例，2005~2011 年是挖掘机保有量增长最快的 7 年，按照 10~12 年的更新期测算，

2017~2021 年挖掘机更新需求累计将达 22.8~25.7 万台，年均更新需求为 4.5~5.2 万台。

与 2016 年全年不足 7 万台的新机销售对比，更新需求将给新机销售带来较大的弹性。 

 

图表1： 国内市场历年挖掘机保有量  图表2： 国内挖掘机市场更新需求预测 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所   资料来源：华泰证券研究所 

 

基建和房地产投资增速（16%、4%）的组合下，2017 挖掘机销量增速 35% 

 

2016 年基建投资增速 15.8%，房地产投资增速 6.8%，合计增长 11.4%，2017 年我们考

虑三种增速情景，基建和房地产投资增速悲观、中性、乐观三种组合（16%、2%）、（16%、

4%）、（18%、4%），合计增速分别为 9.4%、10.7%、12.2%。关于基建和房地产投资增

速的判断，可参阅前期报告《行业还有多少上涨空间？——工程机械投资逻辑的深化》。  

 

图表3： 基础设施建设与房地产投资规模及增速假设（单位：万元） 

 

基础设施建设投资: 

累计值 

房地产业投资: 

累计值 

基础设施建设投资: 

YOY 

房地产业投资: 

YOY 

基建+房地产：

累计值 

基建+房地产： 

YOY 

2005 22,245 17,098 30% 18% 39,343 24.60% 

2006 26,992 21,586 21.30% 26.20% 48,578 23.50% 

2007 31,362 28,619 16.20% 32.60% 59,981 23.50% 

2008 38,469 35,914 22.70% 25.50% 74,383 24.00% 

2009 54,696 43,128 42.20% 20.10% 97,823 31.50% 

2010 64,808 57,633 18.50% 33.60% 122,441 25.20% 

2011 66,946 75,664 3.30% 31.30% 142,610 16.50% 

2012 77,172 92,639 15.30% 22.40% 169,811 19.10% 

2013 93,621 111,424 21.30% 20.30% 205,045 20.70% 

2014 112,174 123,690 19.80% 11.00% 235,864 15.00% 

2015 131,265 126,674 17.00% 2.40% 257,940 9.40% 

2016 152,012 135,284 15.80% 6.80% 287,295 11.40% 

2017E/悲观  176334 137989 16% 2% 314,323 9.40% 

2017E/中性  204547 143509 16% 4% 348,056 10.70% 

2017E/乐观  241365 149249 18% 4% 390,615 12.20% 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  
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1） 悲观假设：当基建投资+地产投资增速为（16%、2%），合计增速为 9.4%时： 

图表4： 挖掘机销量测算（悲观假设） 

 年度销量 YOY 

保有量 

(百万台） 

更新需求 

（台） 

房地产+基建 

投资规模（万元） 

房地产+基建 

新增投资规模（万元） 

（房地产+基建新增投资）

/挖机年度销量 

2007 66764 46% 291277 -- 59981 11403 0.17 

2008 77176 16% 368453 -- 74383 14402 0.19 

2009 95477 24% 463930 -- 97823 23440 0.25 

2010 166662 75% 630592 -- 122441 24618 0.15 

2011 176112 6% 806704 -- 142610 20168 0.11 

2012 115583 -34% 922287 -- 169811 27201 0.24 

2013 112348 -3% 1034635 -- 205045 35234 0.31 

2014 89550 -20% 1124185 -- 235864 30819 0.34 

2015 56237 -37% 1180422 -- 257940 22075 0.39 

2016 69970 24% 1250392 -- 287295 29356 0.42 

2017E 85474 22% 1368024 21053 314323 27028 0.42 

2018E 101694 19% 1496722 31213 343893 29570 0.42 

2019E 117750 16% 1637527 40638 376245 32352 0.42 

2020E 137178 16% 1791578 52812 411641 35396 0.42 

资料来源：Wind，华泰证券研究所；（房地产&基建新增投资）/年度新机销量比值代表机械化率水平。  

 

2）中性假设：当基建投资、地产投资增速为（16%、4%），合计增速为 10.7%：  

图表5： 挖掘机销量测算（中性假设） 

 年度销量 YOY 

保有量 

(百万台） 

更新需求 

（台） 

房地产+基建 

投资规模（万元） 

房地产+基建 

新增投资规模（万元） 

（房地产+基建新增投资）

/挖机年度销量 

2007 66764 46% 291277  59981 11403 0.17 

2008 77176 16% 368453  74383 14402 0.19 

2009 95477 24% 463930  97823 23440 0.25 

2010 166662 75% 630592  122441 24618 0.15 

2011 176112 6% 806704  142610 20168 0.11 

2012 115583 -34% 922287  169811 27201 0.24 

2013 112348 -3% 1034635  205045 35234 0.31 

2014 89550 -20% 1124185  235864 30819 0.34 

2015 56237 -37% 1180422  257940 22075 0.39 

2016 69970 24% 1250392  287295 29356 0.42 

2017E 94543 35% 1384583 21053 318128 30832 0.42 

2018E 112589 19% 1533176 31213 352269 34141 0.42 

2019E 130748 16% 1697715 40638 390074 37805 0.42 

2020E 152592 17% 1879913 52812 431937 41863 0.42 

资料来源：Wind，华泰证券研究所；  

 

3）乐观假设：当基建投资、地产投资增速为（18%、4%），两者合计增速为 12.2%时： 

图表6： 挖掘机销量测算（乐观假设） 

 年度销量 YOY 

保有量 

(百万台） 

更新需求 

（台） 

房地产+基建 

投资规模（万元） 

房地产+基建 

新增投资规模（万元） 

（房地产+基建新增投资）

/挖机年度销量 

2007 66764 46% 291277  59981 11403 0.17 

2008 77176 16% 368453  74383 14402 0.19 

2009 95477 24% 463930  97823 23440 0.25 

2010 166662 75% 630592  122441 24618 0.15 

2011 176112 6% 806704  142610 20168 0.11 

2012 115583 -34% 922287  169811 27201 0.24 

2013 112348 -3% 1034635  205045 35234 0.31 

2014 89550 -20% 1124185  235864 30819 0.34 

2015 56237 -37% 1180422  257940 22075 0.39 

2016 69970 24% 1250392  287295 29356 0.42 

2017E 104785 50% 1403285 21053 322425 35129 0.42 

2018E 125182 19% 1574872 31213 361849 39425 0.42 

2019E 146098 17% 1767441 40638 406095 44245 0.42 

2020E 171167 17% 1983556 52812 455750 49656 0.42 

资料来源：Wind，华泰证券研究所； 
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我们倾向性认为，在基建和房地产投资增速为 16%和 4%的中性组合下，2017 挖掘机行

业销量有望实现 30%以上增长。即使在悲观假设下，下游需求增速未来三年持续收窄的情

况下，挖机销量仍将实现年均 15%的增长，而这种极端的情况我们认为很难成为现实。如

果要实现 6.5%的 GDP 增速，房地产和基建投资至少将保持 10%以上的实际增长水平（中

性预测），未来三年挖掘机销量有望达到 2014~2016年销量的 1.6倍，年均增速 20%以上。 

 

设备更新的意愿取决于设备投资是否有利可图，按目前开机小时数和台班费测算，挖掘机

投资回收期 2 年左右，设备更新意愿强。根据调研，以湖北省为例，武汉台班费 130 块/

小时，农村地区 180 块/小时，按目前的 6.5 小时/天开机小时数计算，1.5~2 年可以回本

（没有考虑残值）。本轮工程机械需求主要来自基建项目，基建项目的投资周期一般可持

续 2~3 年，在未来 2~3 年中，设备开工小时数有望维持较好水平，台班费有望保持平稳，

工程机械设备投资这个生意开始变得“有利可图”，设备更新意愿趋强。 

 

图表7： 泵车、搅拌车月度开机小时数  图表8： 挖掘机月度开机小时数 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所   资料来源：华泰证券研究所 

 

图表9： 汽车起重机月度开机小时数  图表10： 旋挖钻机、压路机月度开机小时数 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所   资料来源：华泰证券研究所 
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土石方机械：市占率向龙头集中，海外市场大有可为 
 

土方机械包括：挖掘、铲运、推运或平整土壤和砂石的机械。主要用于建筑施工、水利建

设、道路构筑、机场修建、矿山开采 、码头建造、农田改良等工程中。 

 

装载机：四强制衡，集中度进一步提升 

 

装载机 2016 年四季度开始筑底复苏，  2017 年将保持回升趋势。中国装载机从 2001 年

以后呈现“井喷式”高速增长，2010 年四万亿投资拉动下，2011 年突破 25 万台年销量。

2012 年下半年行业销量开始长达 5 年的下滑，2016 年销量 6 万余台，仅为 2011 年高点

时的 1/4。2016 年 9 月装载机销量同比止跌回升，2016 年 10 月~2017 年 2 月保持 10~20%

的月同比增速。 

 

图表11： 国内历年装载机当月销量及同比增速 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  

 

柳工、临工、龙工、徐工“四强争霸”，装载机行业市占率持续提升。2014 年柳工、临工、

厦工、龙工、徐工 5 家装载机市占率 76%，柳工以 17%的市占率居榜首。近两年，随着

厦工和其他中小企业逐渐退出市场，市场集中度继续向临工、厦工、龙工、徐工四家集中。 

 

图表12： 2014 年国内装载机市场的市占率分布情况 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  
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产品往两边靠，大型和小型装载机是趋势。近年来装载机吨位销量结构中小型装载机占比

从 2009 年的 29%提升到了 2014 年前三季的 36%；中型装载机从 2009 年的 71%下滑到

了 2014 年前三季度的 63%；大型挖掘机销量占比维持在 1%以下，但从绝对量上保持大

幅增长的趋势。 

 

图表13： 装载机吨位销量变化（台）  图表14： 装载机吨位销量占比变化 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所   资料来源：Wind，华泰证券研究所  

 

装载机接近一半用于出口。装载机出口占比持续提升，从 2009 年的不足 20%提升到 2016

年的 46.7%。2013 年开始出口开始下滑，2016 年装载机出口 28468 台，同比下降 6.8%，

降幅开始收窄。 

 

装载机国内销售区域分布：华东、西南地区占比超过 40%。2016 年增长比较快的省份主

要集中在西北和东北地区：陕西（+26%）、甘肃（+23%）、宁夏（+22%）、黑龙江（+21%）、

青海（+18%）、内蒙古（+14%）。 

 

图表15： 装载机销售区域分布：华东、西南地区占主导  图表16： 装载机出口量及占比 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所   资料来源：Wind，华泰证券研究所  

 

挖掘机：国产进，日韩退 

 

2016 年下半年挖掘机销量触底强劲反弹，我们判断 2017 年销量增速将超过 35%。

2001~2011 年间，国内挖掘机销量十年上涨 14 倍，年复合增长率超过 30%，2011 年达

到 17 万台的历史高点。2012 年随着四万亿结束出现断崖式下滑，2016 年中国挖掘机行

业经历了四年下滑之后销售止跌趋稳，10、11、12 月销量同比增速均超 70%，全年销量

接近 7 万台，为高点时的 40%。 
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图表17： 国内历年挖掘机当月销量及同比增速 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  

 

挖机市场集中度依然较低。2008 年，前 8 家企业的市占率合计均为 75%，2016 年下降到

68%。2016 年仅有三一、卡特彼勒两家龙头企业市占率超过 10%，徐挖、小松、斗山、

日立建机、柳工、神钢六家制造商分别在 4~8%之间。分企业来看，8 年来市占率提升较

快的：三一重工市占率从 4%提高到 20%，卡特从 7.2%到 10.5%，徐挖从不足 1%到 7.5%，

柳工从 3%提升到 5%。日韩系退坡严重。 

 

2011 年以来国产品牌加速崛起，2016 年占比超过 50%。2008 年，日、韩、欧美品牌市

占率分别为 39%、30%和 13%，国产品牌市占率为 17.6%。2016 年国产品牌市占率提升

到 57%，欧美提升到 15%，日、韩分别退到 18%和 9.4%。 

 

图表18： 2008 年挖掘机市场竞争格局-按厂商分  图表19： 2016 年挖掘机市场竞争格局-按厂商分 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所   资料来源：Wind，华泰证券研究所  
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图表20： 2008 年挖掘机市场竞争格局-按国别分  图表21： 2016 年挖掘机市场竞争格局-按国别分 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所   资料来源：Wind，华泰证券研究所  

 

基建投资拉动小挖销量快速增长。与基建投资相关度较高的小挖销量占挖掘机总销量的比

重持续提升，从 2009 年的 36%提升到 2016 年 55%；与房地产相关度较高的中挖占比持

续下降，从 2009 年的 53%下降到 2016 年的 33%；与资源类投资相关度较高的大挖占比

相对稳定。2016 年小挖销量为 2011 年高点时的 60%，中挖为 2011 年高点时的 27%，大

挖为高点时的 32%。 

 

图表22： 挖掘机吨位销量变化（台）  图表23： 挖掘机吨位销量占比变化 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所   资料来源：Wind，华泰证券研究所  

 

出口占挖机总销量的比重从 2009 年的不足 2%提升到 2016年的 10%。2016 年出口 7180

台，同比 24.7%，2015 年-2016 年出口增长幅度较快。 

 

挖掘机国内销售区域分布：西南、中部地区占比超过一半。 2016 年增长比较快的省份：

江西（+45%）、西藏（+32%）、云南（27%）、广西（20%）、湖北（17%）、湖南（14%）。 
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图表24： 挖掘机销售区域分布：西南、中部地区占主导  图表25： 挖掘机出口量及占比变化 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所   资料来源：Wind，华泰证券研究所  

 

路面机械：龙头地位相对稳固，二线厂商收割小厂份额 

 

路面机械 2016 年开始触底反弹，压路机、推土机、平地机销量分别为 11996、2890 和

3000 台，分别同比增长 15%、47%和 15%。2011 年行业高点时三大路面设备销量分别

为 25000、5000 和 14000 台，2016 年销量分别仅为 2011 年的 47%、57%和 20%。 

 

图表26： 2016 年压路机销量开始回升（台）  图表27： 2016 年平地机销量开始回升（台） 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  

 

 资料来源：Wind，华泰证券研究所  
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图表28： 2016 年推土机销量开始回升（台） 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  

 

路面机械龙头地位稳固，龙头以外竞争激烈。2016 年徐工分别以 25%和 30%以上的市占

率稳居压路机、平地机的行业龙头，山推推土机则以 42%的市占率保持业内第一，但近年

市占率呈下滑趋势。柳工平地机、推土机市占率分别由 2010 年的 10.6%和 2.3%上升到

2016 年的 14.2%和 7.0%，压路机市占率由 12%下滑到了 7.5%。 

 

图表29： 2010 年压路机市场竞争格局  图表30： 2016 年压路机市场竞争格局 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所   资料来源：Wind，华泰证券研究所  

 

图表31： 2010 年平地机市场竞争格局  图表32： 2016 年平地机市场竞争格局 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所   资料来源：Wind，华泰证券研究所  
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图表33： 2010 年推土机市场竞争格局  图表34： 2016 年推土机市场竞争格局 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所   资料来源：Wind，华泰证券研究所  

 

出口市场：推土机出口占比 50%，平地机出口占比 20%。 

 

图表35： 压路机出口量及增速（台）  图表36： 推土机出口量及占比（台） 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所   资料来源：Wind，华泰证券研究所  

 

图表37： 压路机出口量及占比（台） 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  
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柳工：全系列、高端化、全球化工程机械制造商 
 

柳工成立于 1958 年，从装载机起步，主营业务逐渐扩展至装载机、挖掘机、起重机、压

路机、叉车、平地机、推土机、铣刨机、摊铺机、滑移装载机、挖掘装载机、矿用卡车等

工程机械及配件全系列产品及融资租赁业务。  

 

图表38： 柳工股权比例（截止到 2016年三季报） 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  

 

60 年的发展历程中，经历了三个阶段： 

 技术引进吸收阶段（1958~1990 年）：成立最初的 30 年中，柳工制造水平与国外差

距很大，80 年代引进了卡特彼勒装载机技术，产品性能和制造技术实现第一次飞跃。  

 技术自主化阶段（1990~2003 年）：90 年代柳工在充分消化吸收海外引进技术的基础

上加快技术自主化步伐，逐渐形成了具备自主知识产权的全系列工程机械产品。 

 全面国际化阶段（2004 年以后）：2004 年开始大力拓展海外市场，在海外设立了 10

个海外子公司，营销网络遍及 140 多个国家；2008 年公司通过海外设厂和并购模式

在印度、巴西、波兰形成了整机及核心零部件的生产制造能力。  

 

图表39： 柳工发展历程概况 

 

资料来源：公司官网，公司公告，华泰证券研究所 

 

产品系列最全 

 

公司拥有较全面的工程机械与工业车辆产品线以及全套的解决方案。发展战略：以装载机、

挖掘机为核心，打造土石方机械绝对领先优势，着力发展叉车业务，培育矿山机械等大型

装备为新的增长点。目前公司核心产品在国内保持着市场优势地位，中大吨位装载机领跑

全行业，挖掘机、推土机、平地机、叉车等产品发展优于行业平均水平，市场份额不断提

升，其他主要产品总体发展相对稳健。  
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图表40： 柳工与国际知名制造商的产品布局比较 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  

 

掌握核心零部件技术，产品高端化 

 

公司拥有中国土石方机械领域唯一的国家级工程技术研究中心，合资成立核心零部件企业，

提升产品竞争力。公司与美国康明斯（发动机领域）、德国采埃孚（传动件领域）等国际

高端零部件制造商的合资，有效地提升了公司发动机、传动件、液压件等核心零部件研发

和制造能力，使柳工产品不仅在技术性能、可靠性与作业效率等方面均保持了行业领先地

位，也获得了国内外中高端客户的认可及海外发达国家市场营销的突破，此外还有效降低

了零部件采购成本，缩短了产品交货周期，提升公司响应市场的速度。   

 

图表41： 柳工主要参股公司情况一览（未并表公司，财务数据截至 2015年年报） 

参股公司 

持股  

比例  

投资额 

（万元） 

营业收入 

（万元） 

净利润 

（万元） 主营业务 

柳州采埃孚机械 

有限公司 

49% 15,744 19,092 2,607 与德国 ZF集团合资设立，主营动力换档变速箱、履带式推土机、履带式液

压挖掘机、汽车悬挂装置、湿式制动驱动桥、挖掘装载机液压转向器等产品 

广西威翔机械 

有限公司 

50% 1,917 17,918 -1,163 与柳州五菱汽车工业有限公司共同设立，主经工程机械、工业车辆用薄板件

及散热系统的研发、设计、制造、销售和服务 

广西康明斯工业动

力有限公司 

50% 11,439 12,494 -5,409 与康明斯共同设立，主营工程机械专属柴油发动机 

北京首钢重型汽车 

制造股份有限公司 

42% 3,695 3,564 -1,465 主营矿用汽车销售、矿车备件销售等产品专业生产加工 

采埃孚(柳州)驱动桥

有限公司 

50% 2,096 - - 主营驱动桥及其零部件的应用工程、生产、销售和售后服务 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  

 

扬帆全球市场：直接出口+海外并购+海外建厂 

 

海外业务收入占比逐年提高，力争 2020 年超过 40%。2012 年开始，公司加快完善国际

营销网络布局，着重开拓重点区域、重点市场，有力分散由单一市场带来的经营风险，预

计 2016 年海外收入占比超过 30%。公司规划到 2020 年，海外收入将超过总收入的 40%。 
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图表42： 公司历年国内外营业收入占比 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  

 

 “一带一路”沿线 65 个国家已完成销售网络的提前布局。公司营销网络覆盖 140 个国

家，全球 10 个海外子公司和配件库分布于亚太、印度、欧洲、北美、拉美、中东、南非

和俄罗斯等区域。公司持续推进全球营销网点的建设，实施国际业务“4K”战略，集中资

源在重点市场和重点产品上实现突破，以保证公司能持续获取海外稳定的客户订单。  

 

 2009 年柳工于印多尔设立印度制造基地，迈出国际化生产第一步。柳工印度公司是

印度首家纯外资的工程机械行业公司，自投产以来印度工厂最先作为柳工 3 吨及 5 吨

装载机的装配基地。2012 年，投产平地机系列产品。2014 年，投产 2 吨装载机。随

后的几年里，柳工逐步增加了零部件制造，进一步实现了整机生产本地化。目前印度

工厂本地化程度已经达到 30%，包括所有的钢制的配件、轮胎、轮辋、软管、液压

件等，同时采用康明斯印度工厂生产的发动机，仅动力系统、车轴、电子控制系统由

中国进口。 

 

 2015 年柳工设立巴西新工厂，柳工拉美地区业务进入新时代。厂区面积约 15000 平

方米（厂房面积 3600 平方米），是一个融制造、配件、客户培训为一体的综合性工厂，

工厂主要装配挖掘机、压路机，可生产Ⅲ阶段装载机等产品。 

 

 2011 年收购 HSW 公司布局欧洲市场。2011 年柳工斥资 1.7 亿兹罗提（约 3.35 亿人

民币）收购中东欧最大的工程机械制造商波兰 HutaStalowa Wola（HSW 公司）的工

程机械事业部（DivisionI）及其销售子公司锐斯塔（Dressta）。波兰被确定为欧洲的

总部基地，与国内外生产基地遥相呼应，进一步发掘和利用“一带一路”所创造的资

源和机遇。 

 

 2013 年收购波兰 ZZN 传动件厂，深化海外核心零部件制造领域布局。ZZN 之前一直

是向柳工波兰供应推土机、吊管机、装载机的桥箱、齿轮等关键零部件的独立法人公

司。ZZN 厂凭借优秀的研发生产团队及卓越的质量，还成为了美国 GERails、新加坡

STK 等国际著名企业的长期合作方。通过收购柳工波兰获取了核心零部件的产品研

发、生产和测试技术，形成了完整的核心零部件研发、生产体系，以保障全系列整机

产品线的生产和销售，同时进一步提升柳工的国际化运作能力，打造世界级企业人才

队伍，对柳工建设工程机械行业世界级企业具有重要的战略意义。 
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财务分析：业绩弹性大，资产质量优 
 

2016 年业绩筑底回升 

 

2016 年业绩底部探明。2011 以来，公司收入利润规模持续下降，公司预告 2016 年净利

润 3900~4900 万元，同比增长 83~130%。2011 年业绩高点时，收入 17.8 亿人民币，利

润 13 亿人民币，毛利率 19%，净利润 8%。 

 

图表43： 柳工历年营业收入及增速  图表44： 柳工历年归母净利润及增速 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所   资料来源：Wind，华泰证券研究所  

 

2016 年中期，土石方机械占公司收入的 60%以上，其中装载机、挖掘机、路面机械的比

重约为 5.5：2：2.5。2016 年挖掘机收入占比有明显提升。  

 

图表45： 柳工历年分业务营收占比（包括融资租赁收入）  图表46： 柳工历年产品收入构成（不包括融资租赁收入） 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所   资料来源：Wind，华泰证券研究所  

 

毛利率维持高位，得益于产品结构优化 

 
随着大吨位产品和高端产品收入占比的提升，以及近年来原材料价格的回落，公司毛利率

从持续提升， 2016 年中期公司毛利率水平接近 25%，远高于 2011 年 17%的水平。 
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图表47： 柳工综合毛利率水平处于历史高位  图表48： 柳工分业务毛利率水平 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所   资料来源：Wind，华泰证券研究所  

 

以挖掘机为例，钢材价格占成本的 20%，钢材价格上涨 10%对原材料成本的影响为 2%。

2016 年下半年开始原材料中钢材价格持续上涨，为了应对原材料波动，公司形成了较为

完善的应对策略，包括：1）关注全球原材料价格走势，按月度提供分析报告供决策参考；

2) 通过招标和物料成本优化等方式降低成本；3）实施全面预算管理，通过事前反馈和库

存管理等多种措施严格执行成本预算和费用控制；4）通过技术创新和管理创新提高材料

的利用率和工艺水平；5）通过再制造业务能力的提升，减少原材料等的采购成本。  

 

图表49： 历年钢材价格走势情况一览  图表50： 挖掘机生产成本构成 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所   资料来源：统计局，华泰证券研究所 

 

期间费用分析：三项费用率高点已过 

 

公司加大费用管控，费用绝对额下降，随着收入回升，期间费用率将持续下降。 2011 年

以后，公司三项费用持续上升。2015 年度公司销售费用率、管理费用率、财务费用率分

别为达到 10.95%、10.96%、2.67%，合计达 24.58%，为近十年来高点。2016 年公司加

大费用控制，在收入没有大幅变化的情况下，前三季度三项费用率降至 22.39%。2017 年

公司将继续加大费用管控，同时随着收入的回升，三项费用率有望持续下降。 
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图表51： 柳工历年三项费用（百万元）  图表52： 柳工历年三项费用率 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所   资料来源：公司公告，华泰证券研究所  

 

应收账款分析：坏账准备计提充分，账龄结构健康 

 

坏账准备计提比例由 2011 年的 5.71%调高到 2016H1 的 11.9%，对坏账准备更加严格谨

慎，资产质量有较好保证。公司自 2015 年 1 月 1 日起对应收款项坏账准备计提比例以及

固定资产计提折旧年限、预计净残值的会计估计进行变更，其中：对于 1 年以内（含 1 年）

及未到合同收款日应收款，公司将坏账计提比例从 5%调整至 2%；对于 2~5 年内的应收

款项，公司分别提高了坏账准备计提比例，3 年以上应收款项计提比例全部调整为 100%。 

 

图表53： 应收款项中信用风险特征组合账龄分析法变更前后坏账准备计提比例对比 

账龄  变更前计提比例（%）  变更后计提比例（%）  

1 年以内（含 1年）及未到合同收款日应收款 5 2 

1－2 年  10 10 

2－3 年  30 50 

3－4 年  50 100 

4－5 年  70 100 

5 年以上 100 100 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  

 

公司应收账款 1 年内应收账款占比接近 70%，2 年以内合计高达 95%，账龄结构健康。

2016 年半年报应收账款账龄结构中，公司 1 年内应收账款占比约达 70%，而 2 年以上应

收账款占比不足 7%，长期应收账款占比较小。 

 

图表54： 柳工历年年末应收账款的坏账准备计提比例  图表55： 柳工应收账款账龄组合的账龄结构（截至 2016年半年报） 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所   资料来源：公司公告，华泰证券研究所  
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存货规模持续减少，跌价准备计提充分 

 

库存消化充分，在产品规模五年来首次出现增长，跌价准备比例逐年提高。柳工存货规模

由 2011 年的 51 亿元减少至 2015 年的 29 亿元，2016 年上半年存货规模进一步收缩至

24 亿元，其中原材料规模基本保持不变，产成品消化充分，在产品规模近五年来首次出

现增长。此外，近年来销售不畅下柳工存货跌价准备比例由 2011 年的 1%升至 7%，已计

提的跌价准备具备一定的转回空间。 

 

图表56： 柳工历年年末存货及跌价准备比例（百万元）  图表57： 柳工存货结构（截至 2016年半年报） 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所   资料来源：公司公告，华泰证券研究所  

 

资产盘活：生产制造布局有进有退，提高资产利用率 

 

2015~2016 年，公司先后关闭了天津柳工推土机基地、上海叉车生产基地，分别并入常州

基地和山东基地，将大型装载机制造基地扳回柳州总部，一方面避免了天津和上海工厂的

持续亏损，同时提升了常州、山东和柳州总部的产能利用率，资产盘活效果显著。 

 

图表58： 2015 年开始进行资本盘活 

时间  资本运作概况 效果  直接收入 

2015 年  关闭天津柳工生产基地后推土机业务转移常州 避免天津柳工亏损，减少费用开支， 

提升常州基地的资产利用率， 

天津工厂获得 3.90亿元收储款 

2016 年  关闭上海叉车厂区后，原有生产业务并入山东生

产基地 

避免上海叉车亏损，减少费用开支， 

提升山东生产基地的查嫩能够利用率 

上海叉车工厂获得 0.89亿元收储款 

2016 年  将大型装载机制造搬迁回柳州总部，将柳工挖掘

机迁入柳州国际工业园，原挖掘机厂区对外出租 

提升柳州总部的产能利用率 获得场地出租收入 1000万/年 

资料来源：公司公告，公司官网，华泰证券研究所 
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盈利预测与投资评级 
 

2017 年是工程机械盈利复苏的起点。2017 年开始，行业进入更新周期，未来几年将是更

新需求大幅释放的阶段，供给层面的变化决定了工程机械行业将进入复苏的阶段。需求层

面，决定行业复苏的弹性。2017 年 GDP 增速如果要维持 6.5%的增长，一旦地产投资增

速回落，基建将会扮演重要的角色。我们倾向于认为，2017 年工程机械下游将是基建强

复苏，地产增速回落的组合，行业走势更大的概率是随着经济周期正常往复。  

  

周期的变化是一个行业性的机会，从资产质量和利润弹性角度来看，我们首推柳工，给予

“买入”评级。我们预计公司 2016-2019 年分别实现营业收入 69、86、103 和 120 亿元，

分别实现净利润 4300 万、3.3、7.1、10.7 亿元，对应 EPS 分别为 0.04、0.3、0.63 和 0.95

元，PE 为 235、30、14 和 9 倍。当前最新 PB 为 1.2 倍。公司正处于盈利拐点，参考行

业平均 PB 水平，我们认为公司 2017 年合理 PB 为 1.5~1.7 倍，对应合理股价为 12.2-13.8

元。 

 

图表59： 可比上市公司估值一览表（可比公司估值参考 Wind一致预测） 

股票代码 股票简称 

收盘价 

（元） 

EPS P/E PB 

当前  2015 2016E 2017E 2018E 2015 2016E 2017E 2018E 

600031 三一重工 575.1 0.02 0.04 0.21 0.33 417 185.4 35 22 2.4 

000157 中联重科 359.2 0.01 -0.05 0.12 0.15 483 - 39 32 1.0 

000425 徐工机械 286.6 0.01 0.03 0.06 0.08 584 134.5 69 53 1.4 

000528 柳工 101.0 0.02 0.04 0.30 0.69 475 224.5 30 13 1.2 

601100 恒立液压 102.0 0.10 0.13 0.24 0.35 162 124.4 68.1 46.9 3.0 

CAT.N 卡特比勒 542.1 3.54 2.45 2.86 3.57 26 37.7 32.4 25.9 4.1 

            

资料来源：Wind，华泰证券研究所；数据日期：2017 年 3 月 23 日。卡特彼勒单位为美金。 

 

图表60： 柳工历史 PE-Bands  图表61： 柳工历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所   资料来源：Wind、华泰证券研究所  

 

风险提示 

宏观经济低于预期，房地产和基建投资增速大幅低于预期。行业竞争格局恶化。 
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盈利预测 

资产负债表  利润表  

会计年度 (百万元) 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

流动资产 14,513 13,741 13,664 12,725 14,060 

现金 3,949 4,269 4,500 4,725 4,318 

应收账款 3,469 3,151 3,778 3,572 4,522 

其他应收账款 269.67 320.20 249.15 332.58 406.91 

预付账款 103.41 69.79 70.60 90.31 106.60 

存货 3,528 2,670 2,358 3,029 3,690 

其他流动资产 3,194 3,261 2,709 976.00 1,017 

非流动资产 6,289 6,644 6,361 6,153 5,873 

长期投资 398.30 359.66 458.19 458.19 458.19 

固定投资 2,583 2,428 2,382 2,223 2,007 

无形资产 693.81 650.21 654.43 659.74 664.68 

其他非流动资产 2,613 3,206 2,867 2,812 2,743 

资产总计 20,802 20,384 20,025 18,877 19,933 

流动负债 7,244 7,464 9,123 9,698 9,533 

短期借款 1,013 2,804 3,451 3,235 4,226 

应付账款 1,628 990.16 1,036 1,310 1,553 

其他流动负债 4,604 3,670 4,635 5,152 3,754 

非流动负债 4,431 4,014 3,179 1,884 2,323 

长期借款 766.01 568.83 1,000 1,431 1,862 

其他非流动负债 3,665 3,445 2,179 452.33 460.36 

负债合计 11,676 11,478 12,302 11,581 11,855 

少数股东权益 29.19 2.68 1.57 2.13 3.29 

股本 1,125 1,125 1,125 1,125 1,125 

资本公积 3,521 3,521 3,521 3,521 3,521 

留存公积 4,524 4,384 4,188 4,508 5,120 

归属母公司股 9,097 8,904 8,834 9,154 9,766 

负债和股东权益 20,802 20,384 21,137 20,737 21,624  

 

 

会计年度 (百万元) 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入 10,293 6,656 6,884 8,605 10,325 

营业成本 8,035 4,957 5,163 6,539 7,744 

营业税金及附加 56.94 43.01 44.48 55.60 66.72 

营业费用 814.05 728.92 700.00 756.00 808.92 

管理费用 876.09 729.18 700.79 735.83 772.62 

财务费用 174.34 177.62 173.35 158.78 171.49 

资产减值损失 174.84 115.32 110.00 90.00 75.00 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 (9.02) (19.19) (25.00) 0.00 30.00 

营业利润 152.64 (114.20) (32.71) 268.88 716.61 

营业外收入 149.96 189.04 160.00 168.01 168.84 

营业外支出 5.82 23.53 22.70 20.16 21.57 

利润总额 296.77 51.31 104.59 416.72 863.89 

所得税 103.62 30.54 62.75 83.34 151.45 

净利润 193.16 20.77 41.84 333.38 712.44 

少数股东损益 (5.36) (0.55) (1.12) 0.56 1.16 

归属母公司净利润 198.52 21.31 42.95 332.82 711.28 

EBITDA 671.01 324.53 421.29 721.55 1,190 

EPS (元) 0.18 0.02 0.04 0.30 0.63  

 

主要财务比率  

会计年度 (%) 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

成长能力      

营业收入 (18.21) (35.34) 3.42 25.00 20.00 

营业利润 (52.91) (174.82) 71.36 921.98 166.52 

归属母公司净利润 (40.20) (89.26) 101.53 674.85 113.72 

获利能力 (%)      

毛利率 21.94 25.53 25.00 24.00 25.00 

净利率 1.93 0.32 0.62 3.87 6.89 

ROE 2.18 0.24 0.49 3.64 7.28 

ROIC 2.41 0.28 0.66 4.05 7.83 

偿债能力      

资产负债率 (%) 56.13 56.31 58.20 55.85 54.82 

净负债比率 (%) 24.87 36.04 48.90 55.02 51.35 

流动比率 2.00 1.84 1.50 1.31 1.48 

速动比率 1.49 1.46 1.23 0.98 1.07 

营运能力      

总资产周转率 0.47 0.32 0.34 0.44 0.53 

应收账款周转率 2.98 1.80 1.76 2.08 2.26 

应付账款周转率 4.03 3.79 5.10 5.57 5.41 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.18 0.02 0.04 0.30 0.63 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.49 0.13 0.88 0.50 (0.01) 

每股净资产(最新摊薄) 8.08 7.91 7.85 8.14 8.68 

估值比率      

PE (倍) 50.90 474.11 235.25 30.36 14.21 

PB (倍) 1.11 1.13 1.14 1.10 1.03 

EV_EBITDA (倍) 18.67 38.61 29.74 17.36 10.53  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

经营活动现金 554.44 145.39 988.16 561.90 (9.75) 

净利润 193.16 20.77 41.84 333.38 712.44 

折旧摊销 344.03 261.11 280.66 293.89 301.41 

财务费用 174.34 177.62 173.35 158.78 171.49 

投资损失 9.02 19.19 25.00 0.00 (30.00) 

营运资金变动 (390.29) (540.70) 418.56 (213.80) (1,328) 

其他经营现金 224.19 207.41 48.76 (10.35) 163.19 

投资活动现金 (157.33) (228.20) 46.15 1,933 (11.12) 

资本支出 239.07 203.48 0.00 0.00 0.00 

长期投资 0.00 15.30 127.28 0.00 0.00 

其他投资现金 81.74 (9.42) 173.43 1,933 (11.12) 

筹资活动现金 (652.62) 411.84 308.72 (1,522) (555.11) 

短期借款 243.32 1,791 647.66 (215.89) 990.64 

长期借款 (1,204) (197.18) 431.17 431.17 431.17 

普通股增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 0.10 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 307.67 (1,182) (770.10) (1,737) (1,977) 

现金净增加额 (262.71) 347.63 1,343 973.35 (575.98)  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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