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业绩符合预期，继续看好行业回暖 增持（维持） 

——徐工机械（000425）点评报告 日期：2017 年 03 月 30 日 

   
[Table_FinanceInfo]  2015 年 2016 年 2017E 2018E 

营业收入(亿元) 166.58 168.91 190.00  210.00  

增长比率(%) -28.53 1.40 12.49  10.53  

净利润(亿元) 0.51 2.09 5.30  7.40  

    增长比率(%) -87.76 312.23 153.59  39.62  

每股收益(元) 0.01 0.03 0.08  0.11  

市盈率(倍) 415.00  138.33  51.88  37.73  
 

[Table_Summary] 事件: 

近日徐工机械发布了包括2016年年度报告、公司收购资产2016年度业绩

承诺实现情况等一系列公告。 

 

投资要点: 

 期间费用下降和汇率波动正收益使得2016年公司业绩明显好转：徐

工机械2016年度实现营业收入168.91亿元，同比增长1.17%；实现归

属于上市公司股东净利润2.09亿元，同比增长268.05%；由于2016

年存在非经常性损益2.15亿元，虽较2015年的9.08亿大幅减少，但

公司扣非后净利润依旧为负，为-620.56万元，同比剧减99.27%。公

司经营性现金流量净额表现亮眼，同比剧增1930.63%，产生了22.45

亿元的经营性现金净流入。从经营现金流剧增、扣非后净利润亏损

幅度剧减、资产负债率只53.43%等情况看，公司2016年经营业绩较

2015年有明显的好转。公司每股EPS为0.03元，与我们年度策略推荐

时预测一致。公司业绩好转的主要原因是财务费用等期间费用的同

比下降以及巴西雷亚尔升值带来的汇率波动正收益。公司的起重机

械继续占据行业第一，依靠V系列装载机实现装载机市占率前进一

位，道路机械保持国内第一和全球第四。2016年度公司以同一控制

下企业合并方式取得徐工信息60%股权；以新设方式取得徐工消防

100%股权、广东徐工鲲鹏90%股权、徐工北美100%股权，宁夏徐工鲲

鹏90%股权，增加了新业态和优化了产品布局。同时，徐工巴西制造

顶住巴经济衰退压力实现销售增长，南美市场一体化的特区制运营

开始进入收获期，并筹划实施印度、美国等新的全球工厂的规划建

设与当地化市场的快步进入，有望使公司海外业务受益印度的基础

设施建设和美国的基建投资计划。 

 继续看好行业回暖，定增计划略有延期： 2017年1月份,国内汽车起

重机销量达781台,同比增长50.2%,单月增速创近6年来新高。2017

年2月份的国内装载机销量增速明显，26家主要装载机生产企业合计

销售各类装载机7012台，同比增长110%，按吨位看，表现最抢眼的

是6吨装载机销量同比增长722%，达到了436台。我们认为，虽然当

前一、二线城市房地产限购限贷政策持续加码，但房地产调控措施

[Table_MarketInfo] 基础数据 

收盘价（元） 4.15 

市净率（倍） 1.35 

流通市值（亿元） 290.23 

每股净资产（元） 2.92 

每股经营现金流（元） 0.32 

营业利润率（%） 0.71 

净资产收益率（%） 1.01 

资产负债率（%） 53.43 

总股本（万股） 700,773 

流通股（万股） 699,357 
 

[Table_IndexPic] 个股相对沪深 300 指数表现 
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数据来源：WIND，万联证券研究所 

数据截止日期：2017 年 03 月 30 日 
 

[Table_DocReport] 相关研究 
万联证券研究所 20161228_行业策略

_AAA_机械行业 2017 年度投资策略报告 
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导致的预期改变没有影响短中期内的房地产开发投资、住宅新开工

面积、房地产开发企业土地购置面积等数据，房地产投资依旧是推

动工程机械销量增长的主要因素之一。开春之后，各地基建投资开

始升温，包括PPP项目在内的以交通、市政、水利为主的基础设施建

设也是推升工程机械销量增长的重要因素。我们依旧维持年度策略

中看好今年工程机械板块的逻辑，即销量触底回升加之PPP项目推动

和存量设备更新，这是我们在年度策略中看好徐工机械的基础。公

司一直在推进以3.13元/股的价格向华信工业等四名战略投资者定

向发行16.47亿股、募资不超过51.56亿元、投向8个项目的定增计划，

以推动公司的转型升级和国际化布局。由于《中国证监会行政许可

项目审查反馈意见通知书》所涉及境外建厂事项需要进一步落实，

部分反馈回复数据须引用公司2016年度报告数据，公司已向证监会

提交了延期至2017年4月22日前回复的申请，导致公司定增计划完成

时间略低于我们预期。 

 盈利预测与投资建议：我们预计徐工机械2017年和2018年的EPS分别

为0.08元和0.11元，对应3月29日收盘价的PE为51.88倍和37.73倍。

鉴于对工程机械行业继续回暖的预期，工程机械销量增长的预期，

以及公司较低的市净率估值，我们维持徐工机械的“增持”评级。 

 风险因素：工程机械行业回暖不及预期的风险，未来巴西雷亚尔兑

人民币贬值造成汇兑损失的风险。 
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行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

公司投资评级 

买入：未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

基准指数 ：沪深300指数 

 

风险提示 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的

相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑

的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

 

[Table_AuthorIntroduction] 证券分析师承诺 
姓名： 沈赟 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的执业态度，独立、客观地

出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意

见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

 

信息披露 

本公司在知晓范围内履行披露义务。客户可登录www.wlzq.cn万联研究栏目查询静默期安排。对于本公司持有比

例超过已发行数量1%（不超过3%）的投资标的，将会在涉及的研究报告中进行有关的信息披露。 
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