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Tabl e_Title 

徐工机械（000425.SZ） 

行业需求回暖，经营质量显著改善 
Table_Summary  

核心观点： 
公司发布 2016 年年报，实现营业收入营业收入 168.91 亿元，同比增长

1.17%，归母净利润 2.09 亿元，同比增长 268.05%，扣非后归母净利润-620.56

万元。拟每 10 股派发现金红利 0.15 元（含税），不送股不转增。 

工程机械行业需求回暖，营收利润水平明显改善。工程机械行业从 2016 年

下半年以来明显复苏，以挖掘机为代表的工程机械产品出现了不同程度的

复苏。在需求复苏带动下，公司营收利润水平明显改善，分季度来看，第三

季度和第四季度收入分别实现 11.14%、32.17%，收入处于加速过程中。分

产品看，除了混凝土机械业务大幅度下滑以外，起重机业务微幅下滑，消防

机械、铲运、路面等业务都实现了 10%以上的增速，受行业回暖影响明显。 

资产负债表修复明显，现金流大幅改善，经营质量提升。终端销量回升，带

动了公司资产负债表的明显修复，公司应收账款 154.14 亿元，同比下滑

14.53%，达到最近五年的新低。下游开工量提升，新机销售加快，公司现金

流也明显改善，2016 年公司经营性现金流同比增长 19.3 倍，达到 22.45 亿

元。从各项关键指标来看，公司整体经营质量的改善和修复效果明显。 

新老产品齐发力，积极布局海外业务。公司在行业低谷中逐步布局新产品，

传统的起重机和路面设备仍然保持国内市场份额第一，铲运业务市场份额

也进一步提升。新业务方面，环卫业务、高空消防平台等新产品都实现翻倍

增长。同时，公司积极响应一带一路，海外业务收入占比达到 18.89%。 

投资建议：预计公司 17-19 年营业收入分别为 210.31/245.15/270.12 亿元，

EPS 分别为 0.11/0.17/0.20，对应的 PE 估值为 37x/25x/20x。行业需求回暖，

公司资产负债表未来持续修复，我们上调公司至“买入”评级。 

风险提示：行业需求低于预期；应收账款回收低于预期；市场竞争恶化。 

 

盈利预测： 
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 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 16,657.8 16,891.2 21,030.8 24,514.9 27,012.2 

增长率(%) -28.53% 1.40% 24.51% 16.57% 10.19% 

EBITDA(百万元) 1,399.61 1,181.9 1,959.8 1,893.95 2,161.46 

净利润(百万元) 50.60 208.58 782.68 1,184.2 1,429.55 

增长率(%) -87.76% 312.23% 275.23% 51.30% 20.72% 

EPS（元/股） 0.007 0.030 0.112 0.169 0.204 

市盈率（P/E） 595.05 113.56 37.43 24.74 20.49 

市净率（P/B） 1.46 1.16 1.38 1.31 1.24 

EV/EBITDA 26.46 25.81 16.81 15.35 12.00 

数据来源：公司财务报表，广发证券发展研究中心 
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一、行业需求回暖，营收利润增幅明显 

根据工程机械协会数据，从2016年三季度以来，工程机械行业各个品类销量回升明

显，2016年12月挖掘机单月销量6910台，同比增长75.03%，环比增长3.70%。单月

销量继续加速，连续4个月保持在70%+的水平，单月销量增速创六年以来新高。2016

年1-12月累计销量70320台，同比增长24.80%，其中下半年以来销售增速发力，增速

达到50.55%。从挖掘机开机小时数来看，2016年11月全球龙头企业小松挖掘机平均

开动小时数142.2小时，同比上升17.04%。进一步佐证挖掘机需求底部回升，行业逐

渐回暖的向上态势。 

进一步表明，紧随着挖掘机销量回暖的大势，工程机械的其他产品陆续表现出明显的

回暖迹象，说明行业景气回升，借由挖掘机一个点向工程机械整个行业面逐渐扩展。

汽车起重机、装载机和推土机增速也明显回升。 

图1：挖掘机销量及增速  图2：起重机、装载机和推土机增速 

 

 

 

数据来源：wind，广发证券发展研究中心  数据来源：wind,广发证券发展研究中心 

 

在需求复苏带动下，公司营收利润水平明显改善，分季度来看，第三季度和第四季度

收入分别实现11.14%、32.17%，营业收入从2015年一季度以来一直处于加速过程中，

从净利润来看，2016年每个季度都实现了净利润为正，整体净利润同比增长268%。

分产品看，除了混凝土机械业务大幅度下滑以外，起重机业务微幅下滑，消防机械、

铲运、路面等业务都实现了10%以上的增速。 

毛利率方面，2016年公司整体毛利率为19.44%，相对于2015年的20.50%微幅下滑，

主要受原材料成本影响，但仍然在波动范围之内。整体而言，随着行业销量回暖，尤

其是公司的几个核心主打产品销量上移，公司的盈利能力也会逐步改善。 
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图3：徐工机械单季度营业收入及增速（亿元） 

 

数据来源：wind,广发证券发展研究中心 

 

图4：徐工机械单季度净利润情况（百万元） 

 

数据来源：wind,广发证券发展研究中心 

 

二、资产负债表修复明显，经营质量显著改善 

 

资产负债表的出清过程是市场尤其关注的焦点。工程机械企业过去几年累积了大量的

应收账款，公司2013年最高峰时期的应收账款达到208亿元，占营业收入的比例达到

77%，2015年这一比例达到108%，应收账款高于营业收入。2016年以来，公司应收

账款余额为154亿元，同比下滑14.50%，应收账款绝对金额连续4年下滑。公司主要

产品销售模式有全额付款、按揭贷款、分期付款和融资租赁，公司通过按揭和融资租
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赁模式的销售金额分别为19.19亿元、22.93亿元，占公司2016年度营业收入的比例分

别为11.4%、13.6%。公司因代垫逾期按揭或融资租赁款净增加应收账款约为2524万

元，公司2016年因代垫逾期计提坏账准备而减少当期利润总额约为3416万元。整体

来看，公司按揭、融资租赁等业务虽然存在轻度逾期的情况，但整体风险处于可控状

态。 

在销量带动下，下游开工量提升，新机销售加快，公司现金流也明显改善，2016年公

司经营性现金流同比增长19.3倍，达到22.45亿元。从各项关键指标来看，公司整体

经营质量的改善和修复效果明显。 

图5：徐工机械应收账款及其占营业收入比例 

 

数据来源：wind，广发证券发展研究中心 

 

图6：徐工机械经营性现金流净额（百万元） 

 

数据来源：wind，广发证券发展研究中心 
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三、投资建议及风险提示 

投资建议：预计公司17-19年营业收入分别为210.31/245.15/270.12亿元，EPS分别

为0.11/0.17/0.20，对应的PE估值为37x/25x/20x。行业需求回暖，公司资产负债表

未来持续修复，我们上调公司至“买入”评级。 

风险提示：行业需求低于预期；应收账款回收低于预期；市场竞争恶化。  
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Tabl e_Excel2 资产负债表     单位：百万元  现金流量表   单位：百万元 

至12月31日 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E   2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产 32779 30492 21952 24339 25897  经营活动现金流 108 2245 3985 3651 3824 

货币资金 5000 4936 304 4174 7305  净利润 -63 217 815 1234 1489 

应收及预付 21914 18780 16166 13802 11519  折旧摊销 802 766 862 924 957 

存货 5748 6644 5482 6363 7074  营运资金变动 -926 526 1633 1849 1713 

其他流动资产 118 132 0 0 0  其它 294 737 675 -356 -336 

非流动资产 9929 13509 13159 12180 12136  投资活动现金流 -1752 -1340 -610 402 -580 

长期股权投资 828 846 846 846 846  资本支出 -248 -383 -809 202 -779 

固定资产 6028 7547 7759 6902 6845  投资变动 -1504 -1063 199 199 199 

在建工程 185 109 100 200 250  其他 0 106 0 0 0 

无形资产 1509 1881 1650 1427 1391  筹资活动现金流 1621 -719 -8007 -183 -113 

其他长期资产 1379 3126 2804 2804 2804  银行借款 9414 8150 -4417 0 0 

资产总计 42708 44001 35110 36519 38033  债券融资 -6977 -8304 -3395 0 0 

流动负债 19254 19529 9937 10147 10219  股权融资 8 0 0 0 0 

短期借款 4533 4417 0 0 0  其他 -825 -566 -195 -183 -113 

应付及预收 10164 11654 9937 10147 10219  现金净增加额 -24 186 -4632 3869 3131 

其他流动负债 4558 3458 0 0 0  期初现金余额 5158 5000 4936 304 4174 

非流动负债 2850 3966 3957 3957 3957  期末现金余额 5134 5186 304 4174 7305 

长期借款 1349 970 970 970 970        

应付债券 1497 2987 2987 2987 2987        

其他非流动负债 3 9 0 0 0        

负债合计 22104 23495 13894 14104 14176        

股本 7084 7008 7008 7008 7008  
主要财务比率    资本公积 3486 3344 3344 3344 3344  

留存收益 

 

9922 10130 10808 11957 13340  至12月31日 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

归属母公司股东权

益 

20591 20482 21160 22309 23692  成长能力(%)      

少数股东权益 13 24 56 106 165  营业收入增长 -28.5 1.4 24.5 16.6 10.2 

负债和股东权益 42708 44001 35110 36519 38033  营业利润增长 -131.5 183.8 548.0 58.4 24.3 

       归属母公司净利润增长 -87.8 312.2 275.2 51.3 20.7 

利润表  单位：百万元 
 获利能力（%）      

 毛利率 20.5 19.4 20.7 21.1 20.3 

至 12 月 31 日 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  净利率 -0.4 1.3 3.9 5.0 5.5 

营业收入 16658 16891 21031 24515 27012  ROE 0.2 1.0 3.7 5.3 6.0 

营业成本 13243 13607 16673 19354 21515  ROIC -3.2 1.6 4.7 4.7 6.4 

营业税金及附加 127 88 105 146 145  偿债能力      

销售费用 1219 1277 1472 1839 1987  资产负债率(%) 51.8 53.4 39.6 38.6 37.3 

管理费用 1472 1503 1682 2206 2161  净负债比率 0.3 0.3 0.2 - -0.1 

财务费用 1058 -55 136 33 -37  流动比率 1.70 1.56 2.21 2.40 2.53 

资产减值损失 544 551 389 -87 -80  速动比率 1.38 1.21 1.56 1.66 1.72 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0  营运能力      

投资净收益 862 199 199 199 199  总资产周转率 0.36 0.39 0.53 0.68 0.72 

营业利润 -142 119 772 1223 1521  应收账款周转率 0.88 1.01 1.62 2.43 3.65 

营业外收入 213 136 154 168 152  存货周转率 1.97 2.20 3.04 3.04 3.04 

营业外支出 25 15 20 20 18  每股指标（元）      

利润总额 46 240 906 1371 1655  每股收益 0.01 0.03 0.11 0.17 0.20 

所得税 109 23 91 137 165  每股经营现金流 0.02 0.32 0.57 0.52 0.55 

净利润 -63 217 815 1234 1489  每股净资产 2.91 2.92 3.02 3.18 3.38 

少数股东损益 -113 8 33 49 60  估值比率      

归属母公司净利润 51 209 783 1184 1430  P/E 595.0 113.6 37.4 24.7 20.5 

EBITDA 1400 1182 1960 1894 2161  P/B 1.5 1.2 1.4 1.3 1.2 

EPS（元） 0.01 0.03 0.11 0.17 0.20  EV/EBITDA 26.5 25.8 16.8 15.4 12.0 
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