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基本状况 

总股本(百万股) 7,008 

流通股本(百万股) 6,994 

市价(元) 3.83 

市值(百万元) 27,050 

流通市值(百万元) 26,995 
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5-6 亿元超预期；传统产业新兴板块

全线增长-2017.07.17 

2 徐工机械（000425）：一带一路：

徐工集团 1-5 月出口超 24 亿元，同

比接近翻倍增长-2017.07.02 

3 徐工机械（000425）深度：汽车

起重机龙头，业绩有望超预期——

收益“一带一路”、PPP、国企改革
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[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 
营业收入（百万元） 16,695.78 16,891.23 24,081.83 32,469.53 38,492.62 

增长率 yoy% -28.36% 1.17% 42.57% 34.83% 18.55% 

净利润 56.67 208.58 983.34 1,451.95 1,993.97 

增长率 yoy% -86.29% 268.05% 371.44% 47.66% 37.33% 

每股收益（元） 0.01  0.03  0.14  0.21  0.28  

每股现金流量 0.02  0.32  -0.36  -0.68  -0.39  

净资产收益率 0.28% 1.02% 4.61% 6.37% 8.05% 

P/E 531  114  27 18 13 

PEG — 0.42  0.08  0.41  0.38  

P/B 1.46  1.16 1.33  1.25  1.15  

投资要点 

 事件：公司发布 2017 年半年报，公司实现营业收入 144.41 亿元，同比增
长 77.44%；归属于母公司所有者净利润 5.50 亿元，同比增长 333.27%。 

 公司业绩高增长的原因主要为：2017 年上半年，以起重机械、铲运机械、
桩工机械、压实机械等主要产品销售回暖。 

 点评：公司业绩增长符合预期，经营质量大幅提升，发展后劲十足 

1） 上市公司传统板块与新兴板块全线增长：传统三大主机起重机械、铲运机
械、道路机械销量高增长；新兴板块快速挑大梁；孵化培育板块加快成长。
传统板块：轮式起重机销量同比增长 1 倍，履带起重机市场占有率大幅提
高，起重机销量稳居行业第一；铲运机械突围海外，出口同比增长 96%。 

新兴板块：领跑行业的桩工机械持续加速，旋挖钻机、定向钻两钻产品市
场占有率均超过 40%；环卫装备销量同比增幅近 60%，综合市场占有率
稳居行业前三强；随车起重机整体市场占有率已达 56%；举高类消防车市
场占有率稳居行业第一。 

2） 海外市场表现强劲：产品出口翻番增长。上半年徐工品牌主机出口和自营
出口额稳居行业国内品牌第一。海外布局开始进入收获期。 

3） 重点夯实经营质量：压降应收账款、强控风险；上半年公司实现经营性现
金流净额 16.7 亿元，同比增长 210.19%。同时加快推进流程信息化和物
流、备件业务整合。 

 徐工机械：汽车起重机龙头，业绩弹性大 

2017 年上半年公司汽车起重机销售大幅增长，带动公司业绩大幅增长；成套
解决方案能力建立技术壁垒；人员及供应链优势助推公司提升市场占有率；公
司盈利能力改善明显，现金造血功能恢复迅速。 

 徐工机械：定增促进转型升级，布局高端市场 

本次定增的规模是 52 亿左右，定增价格锁定为 3.13 元；定增主要对象为华信
工业等；此次定增主要目的是为拓展国际市场，提高“一带一路”沿线区域影响
力，实现国际业务的跨越式发展。2017 年 5 月 19 日完成首轮反馈回复。 

 集团挖掘机业务大幅增长：集团挖掘机上半年销量同比增长 176% 

2017 年 1-6 月徐工集团挖掘机累计销售 7424 台，同比增长 175.6%，市
场份额接近 10%。 

 投资建议：我们预计公司 2017-2019 年 EPS 分别为 0.14、0.21、0.28 元，
对应 PE 分别为 27x、18x、13x。业绩有望持续超预期，维持“买入”评级。 

 风险提示：宏观经济波动风险、周期性行业反弹持续性风险、行业内公司竞争
关系变化风险、主要产品销量增速低于预期风险、企业经营性现金流恶化风险。 
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一、上半年净利润 5.5 亿元，业绩同比增长 333% 

1. 上市公司传统产业与新兴板块全线增长 

 事件：公司发布 2017 年半年报，公司实现营业收入 144.41 亿元，同比

增长 77.44%；归属于母公司所有者净利润 5.50亿元，同比增长 333.27%。 

 公司业绩高增长的原因主要为：2017 年上半年，以起重机械、铲运机械、

桩工机械、压实机械等主要产品销售回暖。 

 

图表 1：公司上半年营收同比增长 77.44%  图表 2：公司上半年净利润同比增长 333.27% 

 

 

 

来源：wind，中泰证券研究所  来源：wind，中泰证券研究所 

2. 公司经营质量大幅提升 

 毛利率保持稳定：上半年公司综合毛利率 19.13%，基本保持稳定。 

 经营性现金流同比大幅增长：上半年，公司持续优化运营指标、强力出

清风险，经营性现金流净额为 16.65 亿元，同比增长 210.19%。 

 三费费率下降明显：公司经营基本面各项基础指标全面夯实向好，上半

年三费费率合计 13.55%，比 2016 年底降低 2.59 个百分点。 

 

图表 3：公司上半年分产品营收情况  图表 4：上半年公司毛利率基本保持稳定 

 

 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所  来源：公司公告，中泰证券研究所 
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图表 5：公司上半年经营性现金流 16.7 亿元，同比

增长 210% 

 图表 6：公司三费费率合计 13.55%，比 2016 年底

降低 2.59 个百分点 

 

 

 

来源：wind，中泰证券研究所  来源：wind，中泰证券研究所 

 

二、产品销量大幅增长，海外市场表现强劲 

1. 公司传统产业与新兴板块全线发力增长 

 传统三大主机引领发力：轮式起重机销量同比增长 1 倍，履带起重机市

场占有率大幅提高，起重机销量稳居行业第一；铲运机械突围海外，出

口同比增长 96%；代表道路机械高端水平的双钢轮压路机、12m 以上摊

铺机、200 马力以上平地机三产品市场占有率分别稳步提高，平地机整

体市场占有率行业第一。 

 新兴板块快速挑大梁：领跑行业的桩工机械持续加速，旋挖钻机、定向

钻两钻产品市场占有率均超过 40%；环卫装备销量同比增幅近 60%，综

合市场占有率稳居行业前三强；随车起重机整体市场占有率已达 56%；

举高类消防车市场占有率稳居行业第一。 

 孵化培育板块加快成长：筹建专业化的道路养护机械分公司，全面发展

的沥青拌合站销量翻番增长，稳定土拌合站销量同比增长 45%，系列底

盘类综合养护车开始全面推向市场，道路养护机械销量同比增长 71%；

高空作业车销量翻番增长，市场占有率居行业第二， 桥梁检测车销量同

比增长 50%，高空作业平台半年度收入近亿元，公司在高空作业装备领

域的整体实力已初步跻身国内前列；隧道掘进机销量增长近 2 倍，系列

暗挖、凿岩台车市场开发取得突破性进展，与母公司旗下稳健成长的盾

构机协同，公司成套性隧道施工装备发展已走在国内前列。 

 

 

 

 

 

 

 



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 5 - 

  公司点评 

图表 7：徐工汽车起重机 1-7 月销量同比增长 108%  图表 8：公司海外营收同比增长近 40% 

 

 

 

来源：wind，中泰证券研究所  来源：wind，中泰证券研究所 

2. 海外市场表现强劲 

 产品出口翻番增长：根据国家海关数据， 上半年徐工品牌主机出口和自

营出口额稳居行业国内品牌第一，海外市场表现十分抢眼。徐工重兵投

入的亚太区市场上半年销售翻番增长，一带一路国家市场出口收入同比

大幅增长，重点突破的非洲区出口收入翻番增长，履带吊、旋挖钻机、

水平定向钻及为母公司出口的塔机、混凝土搅拌站等产品出口量均翻番

增长；350 马力大型矿用平地机进入必和必拓世界最大铁矿主产区。 

 海外布局开始进入收获期。徐工巴西制造上半年收入翻倍，在南美八国

市场拿下一批大订单，与淡水河谷等大客户达成合作协议；在将压路机

批量出口美国，启动了美国 KD 工厂建设的规划布局；筹建专业化的跨

境电商销售公司，跨境电商直销收入持续翻番增长。 

3. 落地公司管理年各项部署，重点夯实经营质量 

 扎实推进压降应收账款、强控风险“一号工程”：死死盯住应收账款压

降、现款回收两大关键指标，公司在营业收入同比增长 77.44%之下，

应收账款增幅控制在 7%以内；持续严控债权逾期，加大二手车消化力

度，规范了资产评估和账务处理，各项强有力的措施综合显效，使上半

年公司实现经营性现金流净额 16.7 亿元，同比增长 210.19%。 

 严格依法治企：公司法务、纪委协同公检法系统全力查处突破一批重大

案件，重点加强拒执罪案件的办理，有力地惩治了一些老赖用户，有效

推动了应收账款清收工作；强化了市场管控和经销渠道的整顿规范，进

一步加大经销商的资产抵押比率。 

 加快推进流程信息化和物流、备件业务整合：全面启动流程信息化，建

成了全公司统一的移动互联网管理平台，完成 5 家试点单位生产和营销

业务典型流程集成，完善提升了物联网产品大数据分析及输出能力；完

成 6 家试点单位生产物流和 6 家试点单位整机物流的整合切换，试点推

进了零部件物流业务，已初步显现流程优化、降本增效的效果；完成供

应链管理平台构建，初步实现全价值链供应链管理的深度对接；成立了

备件监督管理部，有效支撑市场开拓和满足客户超值需求，提升公司后
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市场运营能力。 

 优化提升产能布局：加快实施起重机“东进提升计划”，加快环境产业布

局，加快由环保设备制造商向环境治理与运营服务商的拓展。 

 推进定向增发工作：公司拟向 4 家战略投资者非公开发行股票，募集资

金金额不超过 51.56 亿元，公司于 2016 年 12 月底向中国证监会提交申

报材料，并于今年 5 月 19 日完成首轮反馈回复。 

4. 落地“技术领先、用不毁”行动金标准 

 关键重要零部件产业化取得实质性突破：公司团队和徐工欧研中心德国

专家团队联合攻关的挖掘机液压多路阀、 MYF200 新型电控变速箱，质

量性能表现得到用户的认可；70 到 110 吨起重机主阀实现国产化完全替

代国外品牌； 360 吨矿用挖掘机液压油缸在澳大利亚力拓集团矿山无故

障运行已超 9000 小时，远远超过客户要求的 5000 小时，跻身这一领域

世界最顶尖产品行列。 

 重大技术创新产品加快走向市场：徐工全球首台八轴 1200 吨风电专用

全地面起重机向电力系统大客户发车，在国内百吨以上超级移动式起重

机市场独占鳌头并替代进口；高端装载机批量销售；多功能抑尘车、系

列底盘类道路综合养护车、系列曲臂式及剪叉高空作业平台、大型双轮

铣、大吨位水平定向钻等一批新产品推向市场即倍受用户青睐。 

 加快推进全球创新布局：重点加快巴西研发中心、美国研发中心建设；

今年 4 月，工信部苗圩部长到徐工欧洲研发中心视察，对徐工智能制造、

零部件研发和扎根德国推进国际化研发给予充分认可；国内首个针对大

型工程机械提供全方位整机性能测试的综合试验场建成投入使用；研究

院承担的无人操控工程机械、全自动变速箱、系列高端液压阀、减速机

等重大基础性研发项目都在加紧实施；持续推进全球协同研发项目，策

划推动公司智能制造规划，加快建设完善行业首个工业云平台。 

 落地“技术领先、用不毁”行动金标准：公司选取七大主导产品融合国

际先进标准，从产品全生命周期深入践行“技术领先、用不毁”产品标

准提升行动，主导产品质量显著提高，品牌美誉度明显增强。 

 

三、徐工机械：定增促进转型升级，布局高端市场 

 52 亿定增锁定 3.13 元价格：2016 年 12 月 13 日公司发布定增预案，拟

3.13 元/股向华信工业、盈灿投资、泰元投资和泰熙投资定向增发不超过

16.47 亿股，募集资金 52 亿元左右。募集资金扣除发行费用后拟用于高

端装备智能化制造项目、环境产业项目、工程机械升级及国际化项目、

工业互联网提升项目以及增资徐工集团财务有限公司。 

 定增对向持股情况：本次非公开发行 A 股股票完成后，华信工业、盈灿

投资、泰元投资、泰熙投资分别持有公司 7.38%、5.19%、4.61%和 1.85%

的股份（其中泰熙投资、泰元投资的普通合伙人均为杭州新俊逸，构成

一致行动关系，其合计持有公司股份的比例为 6.46%），成为持有公司

5%以上的股份的股东。 

 引入战略投资者华信工业，为拓展国际市场，提高“一带一路”沿线区域
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影响力：华信工业是上海华信国际集团的全资子公司，实际控制人是中

国华信能源有限公司（以下简称中国华信”）。中国华信立足于国际能源

与金融业务，国际业务占比达 100%。目前公司主要业务集中在欧洲国

家，我们预计有望拓展至中东、北非等区域，与国家“一带一路”战略契

合。公司通过绑定中国华信，可有效利用华信的市场渠道等海外优势，

实现国际业务的跨越式发展。 

 

四、新总裁上任，公司管理层顺利交接，经营保持稳定 

 因公司发展战略及工作调整，原总裁王民先生辞职、仍担任董事长，杨

东升先生将担任徐州工程机械集团有限公司、徐工集团工程机械有限公

司总经理、董事职务，并继续担任公司部分下属子公司董事长职务。 

 2017 年 4 月 10 日，经公司董事长王民先生提名，公司董事会聘任陆川

为公司总裁，公司管理层实现顺利交接，有利于公司新领导班子的建设，

企业法人治理结构的完善，更有助于推动公司“十三五”及“珠峰登顶”战略

目标的实现。 

 

五、徐工集团：挖掘机业务大幅增长 

 徐工挖掘机（上市公司体外，目前在徐工集团中）经过多年的成长，逐

渐成为国内挖掘机行业的第一集团军，市占率稳定在近 10%的水平，仅

次于三一重工和卡特彼勒。根据工程机械行业协会最新数据，2017 年

1-6 月徐工集团挖掘机累计销售 7424 台，同比增长 175.6%，市场份额

为 10%；相比于两年以前（2015 年）的市场份额（3.4%），徐工集团在

挖机板块实现了大幅增长。 

 

图表 9：徐工挖机销量情况：2016H2 开始销量同比大幅增加 

 

来源：wind，中泰证券研究所 

 

六、盈利预测与估值 
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 盈利预测：我们预计 2017-2019 年公司收入分别为 241 亿元、325 亿

元、385 亿元，同比分别增长 42.6%、34.8%、18.6%；归属于母公司

净利润分别为 9.83亿元、14.52亿元、19.94亿元，同比分别增长 371.4%、

47.7%、37.3%；对应 EPS 分别为 0.14 元、0.21 元、0.28 元，对应

PE 分别为 27x、18x、13x。 

 核心骨干持股，激励机制较好：徐工集团核心骨干员工于 2015 年 2 月

认购了申万宏源宝鼎众盈 1 号集合资产管理计划；资管计划主要投资于

公司股票，实现个人利益与公司利益的统一；资管计划总规模为 27747

万元，存续期为 36 个月。该资管计划建仓均价为 5.07 元/股，目前股

价倒挂。 

 估值分析与投资建议：与工程机械产业链龙头公司估值比较，徐工机械

2017-2019 年 PE 相对偏低，具有估值优势。横向比较来看，徐工 PB

估值略高于中联重科，远低于三一重工；纵向比较来看，徐工目前的 PB

为 1.4 倍，处于历史估值下沿。基于工程机械行业复苏的持续性，我们

认为公司业绩有望超预期，维持“买入”评级。 

 

七、风险提示 

 宏观经济波动风险；  

 周期性行业反弹持续性风险； 

 行业内公司竞争关系变化风险； 

 主要产品销量增速低于预期风险； 

 企业经营性现金流恶化风险。 
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图表 10：徐工机械三张表预测 

 

来源：中泰证券研究所 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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