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公司一季度业绩暴增，全年盈利能力有望显著提升 

——徐工机械（000425）事件点评 
 

 

最近一年走势 

 

 

相对沪深 300 表现 
 

表现 1m 3m 12m 

徐工机械 1.8 23.6 4.9 

沪深 300 1.0 4.2 7.8 
 

 

市场数据 2017-04-17 

当前价格（元） 4.03  

52 周价格区间（元） 2.98-4.4 

总市值（百万） 28241.14  

流通市值（百万） 28184.07  

总股本（万股） 700772.77  

流通股（万股） 699356.57  

日均成交额（百万） 244.59  

近一月换手（%） 28.43  

 

相关报告 
 

《徐工机械（000425）事件点评：内修外练业

绩有望改善，定增加码助力产业升级》——

2017-02-12 
 
 

事件： 

2017 年 4 月 15 日，公司发布 2017 年第一季度业绩预告，预计实现归母净

利润 1.7-2.2 亿元，上年同期为 1066 万元，同比增长 16-21 倍。 

投资要点： 

 工程机械行业景气度持续复苏，非挖产品延续挖机销量的强势表现。

受产品更新换代、行业集中度提升及基建投资拉动带来的增量需求，工

程机械行业自 2016 年 9 月开始呈现显著复苏态势。据工程机械协会统

计，2016 年 9 月至 2017 年 3 月挖掘机累计销量为 65315 台，较上一

年度同期水平增长 88%。工程机械产品的销量结构与工程项目的施工

周期显著相关，随着工程施工进度不断推进，行业景气度正从挖掘机这

一先导产品逐渐向起重机、装载机、桩机等非挖产品延伸。2017 年 2

月我国装载机和汽车起重机销量分别为 6361 台和 1266 台，较去年同

期增长 91%和 250%，延续了挖机销量的强势表现。 

 公司在非挖产品领域优势明显，有望充分受益此轮景气复苏。公司起

重机、装载机、桩工机械市占率皆处于行业第一，道路机械属于国内行

业第一，全球行业前四，在当前工程机械行业景气度由挖掘机向非挖产

品传导的背景下，公司业绩有望充分受益。以起重机为例，公司 2016

年汽车起重机市占率为 58%，2017 年 3 月公司汽车起重机销量为 833

台，同比增长 106%，月工作小时为 99.77 个小时，较上年同期提高

19 个小时，设备开工率为 77.29%，较上年同期增加 1.35 个百分点，

皆呈现出回暖态势。此外，工程机械行业在经历低谷后市场集中度有所

提升，“马太效应”将会逐步显著，公司作为国内工程机械龙头企业，

未来价值有望进一步凸显。 

 应收账款改善明显，海外业务不断发力。公司于 2016 年年初将压降应

收账款列为“一号工程”，该年应收账款规模减少 26.15 亿元，应收账

款与营业收入的比值由 2015 年的 1.08 降低至 2016 年的 0.91，资产

质量得到显著改善。此外，公司积极开拓海外市场，2016 年实现海外

营业收入 27.74 亿元，占营收比重为 16%，出口总额保持行业第一。

其中，公司主攻的亚太地区出口收入同比增长 40%，随着国家“一带

一路”战略的持续推动，预计公司海外业绩将实现稳定增长。 

 维持公司“增持”评级：公司定增项目已获中国证监会受理，目前正处于

首次反馈阶段，基于审慎性原则，暂不考虑定增对公司业绩的影响，预

计 2017-2019 年公司净利润分别为 406 百万元、538 百万元、709 百
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万元，对应 EPS 分别为 0.06 元/股、0.08 元/股、0.10 元/股，按照 4

月 17 日收盘价 4.03 元计算，对应 PE 分别为 70、52、40 倍。我们看

好非挖工程机械产品未来销售数据高速成长的可持续性，认为公司将成

为其中最受益标的，给予公司“增持”评级。 

 风险提示：工程机械行业景气度出现下滑；公司工程机械产品销售不达

预期；定增行政审批不通过的风险;公司一带一路推进不及预期。 

表1：公司盈利及估值预测（暂不考虑本次发行股份摊薄因素及收购影响） 
 

预测指标 2016 2017E 2018E 2019E 

主营收入（百万元） 16891 22233 27451 33215 

增长率(%) 1% 32% 23% 21% 

净利润（百万元） 209 406 538 709 

增长率(%) 312% 95% 32% 32% 

摊薄每股收益（元） 0.03 0.06 0.08 0.10 

ROE(%) 1.02% 1.95% 2.53% 3.25% 
 

资料来源：公司数据、国海证券研究所 
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表2：徐工机械盈利预测表（暂不考虑本次发行股份摊薄因素及收购影响）  
证券代码： 000425.SZ 股价： 4.03   投资评级： 增持   日期： 2017/04/17 

财务指标 2016 2017E 2018E 2019E 

 

每股指标与估值 2016 2017E 2018E 2019E 

盈利能力 

     

每股指标 

    ROE 1% 2% 3% 3% 

 

EPS 0.03 0.06 0.08 0.10 

毛利率 19% 20% 20% 20% 

 

BVPS 2.92 2.97 3.03 3.11 

期间费率 17% 17% 17% 17% 

 

估值 

    销售净利率 1% 2% 2% 2% 

 

P/E 135.40 69.52 52.48 39.86 

成长能力 

     

P/B 1.38 1.36 1.33 1.30 

收入增长率 1% 32% 23% 21% 

 

P/S 1.67 1.27 1.03 0.85 

利润增长率 312% 95% 32% 32% 

      营运能力 

     

利润表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 

总资产周转率 0.38 0.47 0.55 0.62 

 

营业收入 16891 22233 27451 33215 

应收账款周转率 0.91 1.22 1.52 1.83 

 

营业成本 13607 17869 21961 26589 

存货周转率 2.05 2.17 2.31 2.46 

 

营业税金及附加 88 116 143 173 

偿债能力 

     

销售费用 1277 1667 2086 2558 

资产负债率 53% 56% 57% 59% 

 

管理费用 1503 1779 2224 2690 

流动比 1.56 1.56 1.52 1.49 

 

财务费用 (55) 150 242 192 

速动比 1.22 1.19 1.13 1.09 

 

其他费用/（-收入） (352) (300) (300) (300) 

      

营业利润 119 352 496 713 

资产负债表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 

 

营业外净收支 121 134 148 134 

现金及现金等价物 4936 7309 9038 11107 

 

利润总额 240 486 643 847 

应收款项 18472 18222 18050 18200 

 

所得税费用 23 73 96 127 

存货净额 6644 8288 9581 10867 

 

净利润 217 413 547 720 

其他流动资产 440 630 747 922 

 

少数股东损益 8 7 9 12 

流动资产合计 30492 34449 37416 41097 

 

归属于母公司净利润 209 406 538 709 

固定资产 7547 7670 7596 7526 

      在建工程 109 119 119 119 

 

现金流量表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 

无形资产及其他 1821 1821 1638 1456 

 

经营活动现金流 2245 1908 2395 2769 

长期股权投资 846 846 846 846 

 

净利润 217 413 547 720 

资产总计 43977 46823 49773 53457 

 

少数股东权益 8 7 9 12 

短期借款 4417 4417 4417 4417 

 

折旧摊销 761 559 566 544 

应付款项 9430 11478 13501 15613 

 

公允价值变动 0 0 0 0 

预收帐款 711 753 780 852 
 

营运资金变动 1260 929 1274 1494 

其他流动负债 4971 5395 5857 6778 

 

投资活动现金流 (1340) 1111 (165) (186) 

流动负债合计 19529 22043 24555 27660 
 

资本支出 (1443) (133) 73 70 

长期借款及应付债券 3957 3957 3957 3957 
 

长期投资 (18) 0 0 0 

其他长期负债 9 9 9 9 

 

其他 121 1244 (239) (256) 

长期负债合计 3966 3966 3966 3966 

 

筹资活动现金流 1467 (81) (108) (142) 

负债合计 23495 26009 28521 31626 

 

债务融资 995 0 0 0 

股本 7008 7008 7008 7008 

 

权益融资 0 0 0 0 

股东权益 20482 20813 21252 21831 

 

其它 472 (81) (108) (142) 

负债和股东权益总计 43977 46823 49773 53457 

 

现金净增加额 2373 2938 2122 2442 
 

资料来源：公司数据、国海证券研究所 
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