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1《柳工(000528,买入): 存货减值处理完成，

维持 2018 年业绩预测》2017.11 

2《柳工(000528,买入): 业绩超预期，产品力

带动公司市占率持续提升》2017.08 

3《柳工(000528,买入): 中报业绩超预期，三

季度持续向好》2017.07  
 

 

 

资料来源：Wind 

 2017年符合预期，2018年业绩弹性大 
柳工(000528) 
2017 年业绩符合预期，2018 年业绩弹性大 

公司业绩预告 2017 年净利润为 3.05~3.29 亿元，同比增长 519%~569%，
符合我们的预期。第四季度公司收入保持快速增长，净利润为 2000~5000

万之间，环比第二、三季度有所减少，主要是公司计提员工现金激励费用
所致。我们维持 2017~2019 年业绩预测为 3.2、8、11.8 亿元，每股收益
为 0.28、0.71 和 1.05 元，PE 为 30.9、12.2 和 8.2 倍。我们看好工程机
械未来三年的行业复苏，2018 年柳工业绩弹性较大，维持买入评级。 

 

装载机收入规模市占率第一，挖掘机市占率持续提升 

根据行业协会的数据，2017年柳工挖掘机销量为 8178台，同比增长 150%，
大幅快于行业 101%的增速水平。市场占有率从 2016 年底的 4.7%提升到
2017 年 5.8%，在国产品牌中位列第三，仅次于三一和徐工。前三季度装
载机行业销量占有率 15~16%，收入市占率 18%为市场第一。2017 年公司
转变经营思路，以市场份额为导向，我们预计 2018 年装载机和挖掘机市
占率将得到进一步提升。 

 

装载机行业于 2017 年第三季度率先涨价 

在原材料成本上涨的压力下，2017 年公司综合毛利率可能会略有下降，
2017 年第三季度装载机行业率先工程机械其他子行业涨价，同时公司通过
优化产品结构（高附加值的大吨位产品占比提升）、提升生产效率和优化工
艺的方式来对冲成本压力，原材料成本的压力在第四季度开始得到一定程
度的缓解，2018 年公司综合毛利率将保持稳定。最近以小松为代表的部分
挖掘机龙头开始涨价，有可能会带来行业整体的涨价潮，那么将会进一步
缓解成本压力。 

 

历史遗留问题处理完毕 

公司资产质量最健康，一年期以上应收账款占比 90%以上，坏账计提标准
严格，3 年以上应收账款全额计提，第三季度完成汽车起重机自身的存货
减值 6000 万计提之后，历史遗留问题全部处理完成。2018 年轻装上阵。 

 

维持盈利预测和买入评级 

维持 2017~2019 年收入预测为 3.2、8、11.8 亿元，每股收益为 0.28、0.71

和 1.05 元，PE 为 30.9、12.2 和 8.2 倍。我们看好工程机械未来三年的行
业复苏，2018 年柳工业绩弹性较大。参考国际龙头 CAT 以及国内工程机
械行业过去 20年平均估值水平，我们给予公司 2018年 18~20倍估值水平，
调整目标价为 12.78~14.2 元，维持买入评级。 

 

风险提示：宏观经济复苏力度低于预期。 

 

 
 

  

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) 7.59-9.47 

总市值 (百万元) 9,778 

总资产 (百万元) 21,076 

每股净资产 (元) 8.05  

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 9,107 11,839 14,799 

+/-%  (35.34) 5.25 30.00 30.00 25.00 

归属母公司净利润 (百万元) 21.31 49.26 315.79 800.54 1,182 

+/-%  (89.26) 131.13 541.06 153.51 47.67 

EPS (元，最新摊薄) 0.02 0.04 0.28 0.71 1.05 

PE (倍) 457.22 197.82 30.86 12.17 8.24  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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相关研究 

投资评级：买入（维持评级） 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710209/ad220f35-8cfc-4451-a081-22883eda3210.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710209/ad220f35-8cfc-4451-a081-22883eda3210.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710208/69dddf62-f61f-4494-81ca-c231e01f7837.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710208/69dddf62-f61f-4494-81ca-c231e01f7837.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710203/d57e651a-0416-4003-8a31-6907364f8fc1.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710203/d57e651a-0416-4003-8a31-6907364f8fc1.pdf
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图表1： 柳工收入及增速  图表2： 柳工归母净利润 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

图表3： 柳工季度毛利率变化  图表4： 柳工季度费用率变化 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

 

图表5： 柳工历史 PE-Bands  图表6： 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 15,028 16,356 18,968 

现金 4,269 4,714 5,767 4,603 4,547 

应收账款 3,151 2,619 3,650 4,776 5,883 

其他应收账款 320.20 281.31 387.83 495.23 622.91 

预付账款 69.79 103.34 115.27 153.78 196.28 

存货 2,670 2,870 3,974 5,126 6,463 

其他流动资产 3,261 2,672 1,134 1,202 1,255 

非流动资产 6,644 7,325 6,850 6,686 6,412 

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 3,396 3,420 3,365 

资产总计 20,384 20,584 21,878 23,042 25,380 

流动负债 7,464 9,119 9,742 9,790 10,778 

短期借款 2,804 3,437 3,226 3,845 3,662 

应付账款 990.16 1,533 1,805 2,419 3,012 

其他流动负债 3,670 4,149 4,711 3,526 4,104 

非流动负债 4,014 2,618 3,091 3,514 3,943 

长期借款 568.83 1,000 1,431 1,862 2,293 

其他非流动负债 3,445 1,618 1,660 1,652 1,650 

负债合计 11,478 11,737 12,832 13,305 14,722 

少数股东权益 2.68 0.99 (4.56) (18.64) (39.43) 

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 4,404 5,109 6,051 

归属母公司股 8,904 8,846 9,050 9,755 10,697 

负债和股东权益 20,384 20,584 21,878 23,042 25,380  

 

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

营业收入 6,656 7,005 9,107 11,839 14,799 

营业成本 4,957 5,263 6,921 8,931 11,259 

营业税金及附加 86.37 70.40 91.52 118.97 148.71 

营业费用 728.92 724.30 730.00 808.92 857.46 

管理费用 685.82 682.03 709.00 772.62 811.25 

财务费用 177.62 102.15 249.49 300.80 376.11 

资产减值损失 115.32 201.31 175.00 120.00 120.00 

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) 8.00 30.00 60.00 

营业利润 (114.20) (75.64) 238.67 816.38 1,286 

营业外收入 189.04 213.82 168.00 186.78 185.03 

营业外支出 23.53 20.14 18.88 20.08 19.69 

利润总额 51.31 118.04 387.79 983.08 1,452 

所得税 30.54 70.47 77.56 196.62 290.34 

净利润 20.77 47.57 310.23 786.46 1,161 

少数股东损益 (0.55) (1.69) (5.55) (14.08) (20.79) 

归属母公司净利润 21.31 49.26 315.79 800.54 1,182 

EBITDA 324.53 257.02 756.08 1,392 1,941 

EPS (元，基本) 0.02 0.04 0.28 0.71 1.05  

 

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 30.00 30.00 25.00 

营业利润 (174.82) 33.76 415.52 242.05 57.57 

归属母公司净利润 (89.26) 131.13 541.06 153.51 47.67 

获利能力 (%)      

毛利率 25.53 24.87 24.00 24.56 23.92 

净利率 0.32 0.70 3.47 6.76 7.99 

ROE 0.24 0.56 3.49 8.21 11.05 

ROIC 0.28 0.12 3.80 7.69 10.35 

偿债能力      

资产负债率 (%) 56.31 57.02 58.66 57.74 58.01 

净负债比率 (%) 36.04 51.12 48.47 42.90 40.46 

流动比率 1.84 1.45 1.54 1.67 1.76 

速动比率 1.46 1.12 1.13 1.15 1.16 

营运能力      

总资产周转率 0.32 0.34 0.43 0.53 0.61 

应收账款周转率 1.80 2.08 2.45 2.40 2.36 

应付账款周转率 3.79 4.17 4.15 4.23 4.15 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.02 0.04 0.28 0.71 1.05 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.13 1.22 (0.64) (0.22) 0.25 

每股净资产(最新摊薄) 7.91 7.86 8.04 8.67 9.51 

估值比率      

PE (倍) 457.22 197.82 30.86 12.17 8.24 

PB (倍) 1.09 1.10 1.08 1.00 0.91 

EV_EBITDA (倍) 36.34 45.88 15.60 8.47 6.07  

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 (720.76) (246.72) 285.97 

净利润 20.77 47.57 310.23 786.46 1,161 

折旧摊销 261.11 230.51 267.91 275.02 278.67 

财务费用 177.62 102.15 249.49 300.80 376.11 

投资损失 19.19 37.61 (8.00) (30.00) (60.00) 

营运资金变动 (540.70) 596.13 (1,448) (1,815) (1,683) 

其他经营现金 207.41 364.21 (91.95) 236.22 213.32 

投资活动现金 (228.20) (4.66) 1,907 (5.53) 25.04 

资本支出 203.48 87.45 0.00 0.00 0.00 

长期投资 15.30 333.34 0.00 0.00 0.00 

其他投资现金 (9.42) 416.12 1,907 (5.53) 25.04 

筹资活动现金 411.84 (960.77) (133.59) (911.67) (366.69) 

短期借款 1,791 633.20 (211.07) 619.09 (182.51) 

长期借款 (197.18) 431.17 431.17 431.17 431.17 

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) (353.69) (1,962) (615.35) 

现金净增加额 347.63 427.80 1,053 (1,164) (55.69)  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 



 

公司研究/公告点评 | 2018 年 01 月 27 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 4 

免责申明 

本报告仅供华泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）客户使用。本公司不因接收人
收到本报告而视其为客户。 
 
本报告基于本公司认为可靠的、已公开的信息编制，但本公司对该等信息的准确性及完整
性不作任何保证。本报告所载的意见、评估及预测仅反映报告发布当日的观点和判断。在
不同时期，本公司可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。同时，
本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会波动。本公司不保证本报告
所含信息保持在最新状态。本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，
投资者应当自行关注相应的更新或修改。 
 
本公司力求报告内容客观、公正，但本报告所载的观点、结论和建议仅供参考，不构成所
述证券的买卖出价或征价。该等观点、建议并未考虑到个别投资者的具体投资目的、财务
状况以及特定需求，在任何时候均不构成对客户私人投资建议。投资者应当充分考虑自身
特定状况，并完整理解和使用本报告内容，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。对
依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及作者均不承担任何法律责任。任何形式
的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。 
 
本公司及作者在自身所知情的范围内，与本报告所指的证券或投资标的不存在法律禁止的
利害关系。在法律许可的情况下，本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司
所发行的证券头寸并进行交易，也可能为之提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金
融产品等相关服务。本公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做
出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 
 
本报告版权仅为本公司所有。未经本公司书面许可，任何机构或个人不得以翻版、复制、
发表、引用或再次分发他人等任何形式侵犯本公司版权。如征得本公司同意进行引用、刊
发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“华泰证券研究所”，且不得对本报告进行
任何有悖原意的引用、删节和修改。本公司保留追究相关责任的权力。所有本报告中使用
的商标、服务标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标记。 
 
本公司具有中国证监会核准的“证券投资咨询”业务资格，经营许可证编号为：Z23032000。 
全资子公司华泰金融控股（香港）有限公司具有香港证监会核准的“就证券提供意见”业
务资格，经营许可证编号为：AOK809 
©版权所有 2018 年华泰证券股份有限公司 
 

评级说明 
行业评级体系  公司评级体系 
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－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 
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