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1《柳工(000528,买入): Q1 业绩快速增长，

市占率大幅提升》2018.04 

2《柳工(000528,买入): 市场地位快速提升，

继续坚定推荐》2018.04 

3《柳工(000528,买入): 竞争格局变局，坚定

不移首推柳工 》2018.03  
 

 

 

资料来源：Wind 

 Q1 盈利增 143%，市场竞争力提升 
柳工(000528) 
Q1 业绩符合预期，维持全年盈利预测 8 亿元 

公司 2018Q1 实现营业收入 44.73 亿元/yoy+71%，归母净利润 2.90 亿元
/yoy+143%，符合我们的预期。我们预计 2018 年工程机械行业将迎来利
润弹性的大年，行业格局面临重塑。公司市占率有望提升，利润弹性更大，
估值相对低。预计 2018-2020 年净利润为 8.0/11.8/15.5 亿元，对应 PE 为
13.2/9.0/6.8 倍，2018 年 PB 为 1.07 倍。给予公司 2018 年 PE 估值 16~18

倍，目标价 11.36~12.78 元，维持买入评级。 

 

盈利能力显著提升 

2018Q1 公司毛利率为 22.77%/QoQ+0.55 pp，净利率为 6.78%/QoQ+5.39 

pp，盈利能力显著提升。销售费用率 7.64%/QoQ-2.69 pp，管理费用率
5.05%/QoQ-3.31 pp，营销整合与激励变革见成效。资产减值损失 0.5 亿
元，同比与环比均下降 20%左右。 

 

产品销量增速大幅高于整体行业 

行业协会 2018Q1 数据显示：1）挖掘机方面，柳工累计销量为 4,115 台/yoy 

+97.17%，约两倍于挖机行业整体增速，市占率为 6.85%/yoy +1.69 pp；2）
装载机方面，行业整体累计销量 2.93 万台/YOY+40.15%；3）压路机方面，
柳工累计销量为 637 台/yoy +63.33%，市占率为 12.81%/yoy +2.75 pp。
我们预计公司各产品线全年的市场份额有望继续向上突破。 

 

营销整合与激励变革提升市场竞争力 

公司近年来积极整合营销渠道，2017 年底拥有直营公司 10 余家，2018 年
计划实现对直营公司董事会管理制全覆盖，有利于提升渠道竞争力与参与
度。公司 2017 年对内部激励体系进行大变革，转向以财务、市场结果为
导向的组织绩效评价机制，有利于价值实现的最大化。 

 

维持盈利预测与“买入”评级 

柳工产品品质过硬，激励机制调整到位，市占率有望提升。预计公司
2018-2020 年净利润为 8.0/11.8/15.5 亿元，对应 PE 为 13.2/9.0/6.8 倍，
2018 年 PB 为 1.07 倍。2018 年工程机械行业 PE 估值平均为 18 倍左右，
柳工业绩弹性相对更大，当前估值处于行业底部，维持公司 2018 年 PE 估
值 16~18 倍，维持目标价 11.36~12.78 元，维持“买入”评级。 

 

风险提示：宏观经济复苏不及预期；基建与房地产投入不及预期。 

 

 

 
 

  

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) 7.59-10.01 

总市值 (百万元) 10,566 

总资产 (百万元) 24,426 

每股净资产 (元) 8.28  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入 (百万元) 7,005 11,264 14,643 18,304 21,965 

+/-%  5.25 60.79 30.00 25.00 20.00 

归属母公司净利润 (百万元) 49.26 322.93 801.05 1,180 1,545 

+/-%  131.13 555.56 148.06 47.37 30.91 

EPS (元，最新摊薄) 0.04 0.29 0.71 1.05 1.37 

PE (倍) 214.49 32.72 13.19 8.95 6.84  
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/2018/10710203/d9a54167-4b68-40be-8103-0ce20d249aab.pdf
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经营情况概览 

图表1： 2018Q1 营业收入 44.73 亿元/yoy+71%  图表2： 2018Q1 归母净利润 2.90 亿元/yoy+143% 

 

 

 

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： 2018Q1 毛利率 QoQ+0.55 pp，净利率 QoQ+5.39 pp  图表4： 2018Q1 销售费用率 QoQ-2.69 pp，管理费用率 QoQ-3.31 pp 

 

 

 

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： 可比公司估值 

      

 

EPS(元) 2017-2020 PE(x) 

证券代码 证券简称 预测来源 总市值(亿元) 2017 2018E 2019E 2020E CAGR(%) 2017 2018E 2019E 2020E 

600031.SH 三一重工 Wind 一致预期 672.08 0.27 0.52 0.69 0.83 45.33 32.12 16.74 12.69 10.47 

000157.SZ 中联重科 Wind 一致预期 327.35 0.17 0.23 0.31 0.35 26.65 24.58 18.45 13.62 12.10 

 

平均值 

 

      28.35 17.60 13.15 11.28 

000528.SZ 柳工 华泰证券 105.66 0.29 0.71 1.05 1.37 68.52 32.72 13.19 8.95 6.84 

资料来源：Wind、华泰证券研究所；数据日期 2018 年 4 月 27 日 

 

PE/PB - Bands 

图表6： 柳工历史 PE-Bands  图表7： 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) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

流动资产 13,260 14,320 16,488 18,561 21,476 

现金 4,714 3,856 4,285 4,071 4,178 

应收账款 2,619 2,805 4,776 5,641 6,681 

其他应收账款 281.31 325.52 478.73 575.50 699.36 

预付账款 103.34 155.62 201.27 256.10 304.80 

存货 2,870 3,882 5,693 6,954 8,409 

其他流动资产 2,672 3,296 1,054 1,064 1,203 

非流动资产 7,325 7,338 7,053 6,764 6,478 

长期投资 436.09 436.93 436.93 436.93 436.93 

固定投资 2,467 2,475 2,364 2,182 1,965 

无形资产 681.69 667.57 632.31 598.09 563.52 

其他非流动资产 3,740 3,759 3,620 3,546 3,512 

资产总计 20,584 21,658 23,541 25,325 27,954 

流动负债 9,119 10,815 12,045 12,854 14,295 

短期借款 3,437 3,471 3,490 4,719 4,812 

应付账款 1,533 2,590 3,336 4,181 5,013 

其他流动负债 4,149 4,755 5,219 3,953 4,470 

非流动负债 2,618 1,726 1,580 1,617 1,616 

长期借款 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 

其他非流动负债 1,618 725.74 579.65 616.84 615.84 

负债合计 11,737 12,541 13,625 14,470 15,911 

少数股东权益 0.99 6.80 5.31 3.12 0.26 

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 4,327 4,537 5,265 6,205 7,397 

归属母公司股 8,846 9,110 9,911 10,851 12,043 

负债和股东权益 20,584 21,658 23,541 25,325 27,954  

 

 
会计年度 (百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入 7,005 11,264 14,643 18,304 21,965 

营业成本 5,263 8,685 11,275 14,094 16,913 

营业税金及附加 70.40 77.43 100.66 125.83 151.00 

营业费用 724.30 1,043 1,250 1,460 1,679 

管理费用 682.03 834.70 951.83 1,043 1,164 

财务费用 102.15 50.95 170.70 194.15 225.93 

资产减值损失 201.31 224.55 100.00 80.00 80.00 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 (37.61) 37.32 44.79 53.75 64.49 

营业利润 (50.73) 444.54 839.60 1,360 1,816 

营业外收入 170.30 20.56 168.00 119.24 119.04 

营业外支出 1.54 7.42 8.15 6.80 7.35 

利润总额 118.04 457.68 999.45 1,473 1,928 

所得税 70.47 135.43 199.89 294.57 385.62 

净利润 47.57 322.25 799.56 1,178 1,542 

少数股东损益 (1.69) (0.68) (1.49) (2.19) (2.87) 

归属母公司净利润 49.26 322.93 801.05 1,180 1,545 

EBITDA 281.94 729.96 1,269 1,821 2,314 

EPS (元，基本) 0.04 0.29 0.71 1.05 1.37  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

成长能力      

营业收入 5.25 60.79 30.00 25.00 20.00 

营业利润 55.58 976.34 88.87 62.03 33.52 

归属母公司净利润 131.13 555.56 148.06 47.37 30.91 

获利能力 (%)      

毛利率 24.87 22.90 23.00 23.00 23.00 

净利率 0.70 2.87 5.47 6.45 7.04 

ROE 0.56 3.54 8.08 10.88 12.83 

ROIC 0.23 4.23 7.20 10.46 12.49 

偿债能力      

资产负债率 (%) 57.02 57.90 57.88 57.14 56.92 

净负债比率 (%) 51.12 49.12 45.35 39.52 36.53 

流动比率 1.45 1.32 1.37 1.44 1.50 

速动比率 1.12 0.95 0.90 0.90 0.91 

营运能力      

总资产周转率 0.34 0.53 0.65 0.75 0.82 

应收账款周转率 2.08 3.40 3.19 2.91 2.94 

应付账款周转率 4.17 4.21 3.81 3.75 3.68 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.04 0.29 0.71 1.05 1.37 

每股经营现金流(最新摊薄) 1.22 0.85 (1.84) 0.55 0.46 

每股净资产(最新摊薄) 7.86 8.10 8.81 9.64 10.70 

估值比率      

PE (倍) 214.49 32.72 13.19 8.95 6.84 

PB (倍) 1.19 1.16 1.07 0.97 0.88 

EV_EBITDA (倍) 43.72 16.89 9.71 6.77 5.33  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

经营活动现金 1,378 952.60 (2,069) 621.45 515.25 

净利润 47.57 322.25 799.56 1,178 1,542 

折旧摊销 230.51 234.47 258.83 266.48 271.17 

财务费用 102.15 50.95 170.70 194.15 225.93 

投资损失 37.61 (37.32) (44.79) (53.75) (64.49) 

营运资金变动 596.13 91.64 (3,397) (1,191) (1,696) 

其他经营现金 364.21 290.61 144.04 227.00 235.78 

投资活动现金 (4.66) (345.59) 2,633 64.35 76.81 

资本支出 87.45 166.16 0.00 0.00 0.00 

长期投资 333.34 95.46 0.00 0.00 0.00 

其他投资现金 416.12 (83.97) 2,633 64.35 76.81 

筹资活动现金 (960.77) (1,512) (135.34) (900.27) (484.81) 

短期借款 633.20 34.05 19.04 1,229 93.33 

长期借款 431.17 0.00 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 0.03 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (2,025) (1,547) (154.37) (2,129) (578.15) 

现金净增加额 427.80 (918.91) 428.96 (214.48) 107.24  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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