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资料来源：Wind 

 2016 年业绩符合预期，2017 年目标偏保守 

柳工(000528) 
2016 年业绩符合预期 

2016 年营业收入 70 亿元，同比增长 5%；营业利润亏损 7500 万，较 2015

年亏损有所减少；归母净利润 4900 万元，同比增长 131%。第四季度公司
收入 19.78 亿元，同比增长 23.13%，净利润 4297 万元。 

 

毛利率维持高位，费用控制得当 

2016年综合毛利率24.87%/-0.66个百分点。三费合计减少8400万，（营业费用
率 10.3%/-0.61个百分点，管理费用率9.7%/-0.57个百分点，汇兑损失减少使得
财务费用率1.46%/-1.2个百分点）。资产减值损失2亿/+8600万。投资收益亏损
3700万，扩大1800万，其中对联营企业的投资收益亏损扩大1000万。营业外
收入 2.13亿/+2500万，主要为处置天津和上海工厂的土地补偿款增加。 

 

2016 年公司挖掘机业务收入增长超过 30% 

2016 年公司主要产品装载机、挖掘机、路面机械、起重机市场份额有所提
升，尤其是 6 吨以上大型装载机、30 吨以上大型挖掘机。母公司收入 37

亿（装载机为主，路面机械占少部分），同比增长 9.08%，净利润 1 亿，是
15 年的 5 倍。挖掘机公司收入 13.6 亿元/+31.3%，净利润 3724 万/-16.4%。
起重机子公司收入 1.5 亿/+18.1%，亏损 7500 万，15 年亏损 6124 万元。
分市场，国内收入增长 9.4%，海外下降 3.8%。国际销售下滑的区域包括
中东、亚太和北美，而印度，欧洲、拉美、俄罗斯有不同程度的增长。 

 

会计处理谨慎，应收和存货计提充分 

应收账款 26 亿，较 2015 年减少约 5 亿。其中一年以内的应收 17 亿，1~2

年的应收 3 亿。2 年以内的应收占比接近 90%。计提坏账准备 2.47 亿，坏
账准备计提比例 10.65%。存货 28.7 亿，较 2015 年增加 2 亿。其中库存
商品 17 亿，在产品 7.3 亿，原材料 5.2 亿，存货跌价准备 1.5 亿。 

 

融资租赁和银行按揭规模较小，风险可控 

公司与银行、经销商、外部融资机构合作开展承兑、融资租赁、按揭业务授信额度
合计为15.6亿元，截止到2016年底，公司负有回购、担保义务的两项业务余额合
计为5亿元，其中，公司为承租人应付的融资赁款权益购买义务余额3.9亿元。该
业务项下无逾期报告内尚未发生回购事项。现金流充足，2016 年公司销售商品和
劳务获得的现金为135亿，在手现金47亿，较2015年均实现了一定幅度的增长。 
 

维持盈利预测和买入评级 

2017年一季度工程机械行业销售火爆，挖机销量已经达到去年全年销量的60%。我
们认为公司 2017 年收入目标相对保守，我们预计 2017-2019 年营业收入 86、103

和120亿元，净利润3.3、7.1、10.7亿元，EPS为0.3、0.63和0.95元，PE为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) 6.29-9.44 

总市值 (百万元) 10,465 

总资产 (百万元) 20,584 

每股净资产 (元) 7.86  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 (百万元) 6,656 7,005 8,757 10,508 12,329 

+/-%  (35.34) 5.25 25.00 20.00 17.33 

净利润 (百万元) 21.31 49.26 332.90 710.89 1,061 

+/-%  (89.26) 131.13 575.80 113.55 49.24 

EPS (元，最新摊薄) 0.02 0.04 0.30 0.63 0.94 

PE (倍) 490.48 212.21 31.40 14.70 9.85  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 

(0)

1,000

2,000

3,000

4,000

5,000

6,000

7,000

-9%

1%

11%

21%

31%

3/31 5/31 7/31 9/30 11/30 1/31

成交量 柳工 沪深300

经营预测指标与估值 公司基本资料 

股价走势图 

相关研究 

投资评级：买入（维持评级） 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710101/dc522963-a9a7-4dea-b4e0-52777d6612a6.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710101/dc522963-a9a7-4dea-b4e0-52777d6612a6.pdf
https://crm.htsc.com.cn/
https://crm.htsc.com.cn/
https://crm.htsc.com.cn/
https://crm.htsc.com.cn/


 

公司研究/年报点评 | 2017 年 03 月 30 日 

 

谨请参阅尾页重要声明及华泰证券股票和行业评级标准 2 

图表1： 收入及增速  图表2： 利润及增速 

 

 

 

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 

 

图表3： 毛利率水平  图表4： 费用率水平 

 

 

 

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 

 

图表5： 柳工历年年末应收账款的坏账准备计提比例  图表6： 柳工应收账款账龄组合的账龄结构（截至 2016 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 

 

图表7： 柳工历年年末存货及跌价准备比例（百万元）  图表8： 柳工存货结构（截至 2016 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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图表9： 柳工历史 PE-Bands  图表10： 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 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 13,741 13,260 12,472 14,461 15,718 

现金 4,269 4,714 4,500 4,725 4,318 

应收账款 3,151 2,619 3,274 4,171 4,965 

其他应收账款 320.20 281.31 363.17 446.25 514.75 

预付账款 69.79 103.34 118.34 145.01 167.11 

存货 2,670 2,870 3,137 3,848 4,614 

其他流动资产 3,261 2,672 1,079 1,126 1,139 

非流动资产 6,644 7,325 6,845 6,682 6,407 

长期投资 359.66 436.09 436.09 436.09 436.09 

固定投资 2,428 2,467 2,333 2,140 1,918 

无形资产 650.21 681.69 685.45 689.32 693.16 

其他非流动资产 3,206 3,740 3,390 3,416 3,359 

资产总计 20,384 20,584 19,316 21,143 22,125 

流动负债 7,464 9,119 9,986 11,025 11,302 

短期借款 2,804 3,437 3,437 3,878 5,201 

应付账款 990.16 1,533 1,735 2,135 2,457 

其他流动负债 3,670 4,149 4,814 5,012 3,644 

非流动负债 4,014 2,618 3,523 3,364 3,290 

长期借款 568.83 1,000 1,000 1,000 1,000 

其他非流动负债 3,445 1,618 2,523 2,364 2,290 

负债合计 11,478 11,737 13,509 14,389 14,592 

少数股东权益 2.68 0.99 (4.86) (11.92) (22.15) 

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 4,384 4,327 4,533 5,120 5,968 

归属母公司股 8,904 8,846 9,179 9,766 10,614 

负债和股东权益 20,384 20,584 22,683 24,144 25,184  

 

 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 6,656 7,005 8,757 10,508 12,329 

营业成本 4,957 5,263 6,655 7,881 9,185 

营业税金及附加 86.37 70.40 88.00 105.60 123.89 

营业费用 728.92 724.30 756.00 808.92 857.46 

管理费用 685.82 682.03 735.83 772.62 811.25 

财务费用 177.62 102.15 165.99 170.25 231.92 

资产减值损失 115.32 201.31 95.00 86.00 70.00 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 (19.19) (37.61) 0.00 30.00 60.00 

营业利润 (114.20) (75.64) 260.80 713.64 1,109 

营业外收入 189.04 213.82 168.00 186.78 185.03 

营业外支出 23.53 20.14 20.00 20.63 20.34 

利润总额 51.31 118.04 408.80 879.79 1,274 

所得税 30.54 70.47 81.76 175.96 223.35 

净利润 20.77 47.57 327.04 703.83 1,051 

少数股东损益 (0.55) (1.69) (5.85) (7.06) (10.23) 

归属母公司净利润 21.31 49.26 332.90 710.89 1,061 

EBITDA 324.53 257.02 694.70 1,159 1,620 

EPS (元) 0.02 0.04 0.30 0.63 0.94  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

成长能力      

营业收入 (35.34) 5.25 25.00 20.00 17.33 

营业利润 (174.82) 33.76 444.78 173.63 55.45 

归属母公司净利润 (89.26) 131.13 575.80 113.55 49.24 

获利能力 (%)      

毛利率 25.53 24.87 24.00 25.00 25.50 

净利率 0.32 0.70 3.80 6.77 8.61 

ROE 0.24 0.56 3.63 7.28 10.00 

ROIC 0.28 0.12 3.74 6.99 10.20 

偿债能力      

资产负债率 (%) 56.31 57.02 59.55 59.60 57.94 

净负债比率 (%) 36.04 51.12 45.47 45.76 42.50 

流动比率 1.84 1.45 1.25 1.31 1.39 

速动比率 1.46 1.14 0.91 0.94 0.96 

营运能力      

总资产周转率 0.32 0.34 0.44 0.52 0.57 

应收账款周转率 1.80 2.27 2.97 2.82 2.70 

应付账款周转率 3.79 4.17 4.07 4.07 4.00 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.02 0.04 0.30 0.63 0.94 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.13 1.22 0.35 (0.11) 0.47 

每股净资产(最新摊薄) 7.91 7.86 8.16 8.68 9.43 

估值比率      

PE (倍) 490.48 212.21 31.40 14.70 9.85 

PB (倍) 1.17 1.18 1.14 1.07 0.98 

EV_EBITDA (倍) 38.52 48.64 17.99 10.79 7.72  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金 145.39 1,378 395.08 (127.44) 523.38 

净利润 20.77 47.57 327.04 703.83 1,051 

折旧摊销 261.11 230.51 267.91 275.02 278.67 

财务费用 177.62 102.15 165.99 170.25 231.92 

投资损失 19.19 37.61 0.00 (30.00) (60.00) 

营运资金变动 (540.70) 596.13 (593.35) (1,294) (1,024) 

其他经营现金 207.41 364.21 227.49 47.59 46.49 

投资活动现金 (228.20) (4.66) 1,898 (5.10) 24.90 

资本支出 203.48 87.45 0.00 0.00 0.00 

长期投资 15.30 333.34 (0.15) 0.00 0.00 

其他投资现金 (9.42) 416.12 1,898 (5.10) 24.90 

筹资活动现金 411.84 (960.77) 859.98 (8.85) (896.28) 

短期借款 1,791 633.20 0.00 441.23 1,323 

长期借款 (197.18) 431.17 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 0.00 0.03 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (1,182) (2,025) 859.98 (450.07) (2,219) 

现金净增加额 347.63 427.80 3,153 (141.39) (348.00)  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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评级说明 
行业评级体系  公司评级体系 

－报告发布日后的 6个月内的行业涨跌幅相对同期的沪深 300指数的涨跌

幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

 

－报告发布日后的6个月内的公司涨跌幅相对同期的沪深300指数的涨

跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

增持行业股票指数超越基准  买入股价超越基准 20%以上 

中性行业股票指数基本与基准持平  增持股价超越基准 5%-20% 

减持行业股票指数明显弱于基准  中性股价相对基准波动在-5%~5%之间 

  减持股价弱于基准 5%-20% 

  卖出股价弱于基准 20%以上 
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