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<<业绩增速依然强劲，改革探索的步伐有

望加快>> 2018-10-14 

<<中报业绩亮眼，未来有望快车道奔驰>> 

2018-08-30 
 
 

基建预期改善，持续性依然值得期待 

——柳工（000528）公司动态点评 

 
  

单位:百万元 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入 7005  11264  16083  19516  23452  

(+/-%) 5.3% 60.8% 42.8% 21.3% 20.2% 

净利润 49  323  966  1378  1827  

(+/-%) 131.1% 555.6% 199.2% 42.6% 32.6% 

摊薄 EPS 0.03 0.22 0.66 0.94 1.25 

PE 207  32  11  7  6  

资料来源：长城证券研究所 

 

事项：10月30日公司公告发布三季度业绩报告，2018年1-9月实现营业收入

134.66亿元，同比增加54.69%，实现归母净利润7.15亿元，同比增加135.81%。

第三季度实现营业收入37.11亿元，同比增加31.96%，实现归母净利润1.19亿元，

同比增加173.17%。 

 三季度报告业绩符合预期，毛利率稳定，挖掘机市占率稳步提升：第三

季度单季毛利率为 22.9%，基本稳定。根据工程机械协会数据，2018 年

1-9 月全行业挖掘机累计销量达 15.6 万台，同比增长 53.3%。柳工挖掘机

累计销售 10499 台，同比增长 78.5%，远超行业增速，市占率约 6.72%，

较去年同期提升 0.95 个百分点，预计第四季度市占率有望继续提升。未

来几年各产品线增速都有望高于行业增速，挖掘机市占率将保持提升态

势，2018 年挖掘机将成为公司第一主业，公司在装载机领域也是传统的

国产品牌龙头，未来几年公司的高成长属性将远高于行业的周期特质。 

 基建补短板细则发布，基建四季度有望加速回暖，国内土方机械行业景

气有望长时间延续：2018 年四季度基建投资在更加积极的财政政策和货

币政策保驾护航下有望迎来快速回升，10 月 31 日国办发布补短板建设相

关指导细则，市政工程、新农村建设等下游需求有望旺盛，9 月全国发行

新增专项债 6713 亿元，环比大幅增长 51%，近日央行定向降准释放 7500

亿增量基础货币，国务院发文将进一步调节与疏导信贷投放通道，预计四

季度基建相关贷款也将趋于改善。 

 投资建议：根据我们模型测算 2018 年土方机械收入有望超过 120 亿，业

务占比超过 75%，管理层对土方行业发展持续性的信心和经历周期洗礼后

对风险管控能力的自信，国企改革有望进一步激发活力，2019 年-2020 年

公司有可能迎来新的高峰，收入和利润将创历史新高，公司有望进入最

佳经济性区间，我们预测公司 2018-2020 年营业收入分别为 161 亿元、195

亿元、235 亿元；归母净利润分别为 9.7 亿元、13.8 亿元、18.3 亿元，我

们给予公司评级“强烈推荐”。 
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 风险提示：国内基建和房地产投资增速大幅放缓；原材料价格剧烈波动；

海外业务拓展不及预期的风险行业竞争状况恶化;汇率大幅波动带来的风

险等。 
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附：盈利预测表 

利润表（百万） 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  主要财务指标 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 
 

营业收入 7005.40  11264.21  16083.30  19515.55  23452.07   成长性      

营业成本 5263.25  8684.71  12062.48  14343.93  17120.01   营业收入增长 5.3% 60.8% 42.8% 21.3% 20.2% 

销售费用 724.30  1042.68  1222.33  1453.91  1700.28   营业成本增长 6.2% 65.0% 38.9% 18.9% 19.4% 

管理费用 682.03  834.70  1141.91  1385.60  1653.37   营业利润增长 33.8% 687.7% 183.0% 48.3% 32.7% 

财务费用 102.15  50.95  36.58  57.48  5.26   利润总额增长 130.1% 287.7% 190.5% 44.0% 32.2% 

投资净收益 -37.61  37.32  -4.50  -6.60  -6.12   净利润增长 131.1% 555.6% 199.2% 42.6% 32.6% 

营业利润 -75.64  444.54  1257.98  1864.97  2475.68   盈利能力      

营业外收支 193.68  13.14  71.76  49.48  55.00   毛利率 24.9% 22.9% 25.0% 26.5% 27.0% 

利润总额 118.04  457.68  1329.74  1914.45  2530.68   销售净利率 0.7% 2.9% 6.0% 7.0% 7.8% 

所得税 70.47  135.43  365.68  539.81  707.69   ROE 0.5% 3.5% 9.7% 12.4% 14.4% 

少数股东损益 -1.69  -0.68  -2.03  -2.90  -3.85   ROIC 0.8% 2.8% 6.0% 7.5% 8.6% 

净利润 49.26  322.93  966.10  1377.53  1826.83   营运效率      

资产负债表     （百万）   销售费用/营业收入 10.3% 9.3% 7.6% 7.5% 7.3% 

流动资产 13259.5

2  

14319.88  18012.60  19920.00  24614.63   管理费用/营业收入 9.7% 7.4% 7.1% 7.1% 7.1% 

货币资金 4714.

28  

3856.36  5849.53  7097.85  8529.57   财务费用/营业收入 1.5% 0.5% 0.2% 0.3% 0.0% 

应收账款 2619.

02  

2805.13  3043.34  3926.50  4601.53   投资收益/营业利润 49.7% 8.4% -0.4% -0.4% -0.2% 

应收票据 261.3

7  

341.03  519.09  524.58  729.62   所得税/利润总额 59.7% 29.6% 27.5% 28.2% 28.0% 

存货 2869.

58  

3881.68  4891.03  4671.59  6741.76   应收账款周转率 2.43  4.15  5.50  5.60  5.50  

非流动资产 7324.58  7338.17  8551.59  9269.72  10106.60   存货周转率 1.90  2.57  2.75  3.00  3.00  

固定资产 2466.75  2474.78  3624.72  4331.51  5130.84   流动资产周转率 0.52  0.82  0.99  1.03  1.05  

资产总计 20584.1

0  

21658.05  26564.19  29189.72  34721.23   总资产周转率 0.34  0.53  0.67  0.70  0.73  

流动负债 9118.57  10815.30  14369.35  15832.46  19810.70   偿债能力      

短期借款 3436.

74  

3470.79  6193.24  7261.50  8479.87   资产负债率 57.0% 57.9% 62.7% 62.1% 63.4% 

应付款项 2531.

75  

3754.77  4976.79  5406.22  6986.28   流动比率 1.45  1.32  1.25  1.26  1.24  

非流动负债 2618.14  1725.74  2282.56  2289.76  2210.22   速动比率 1.14  0.97  0.91  0.96  0.90  

长期借款 2287.

86  

1000.00  1556.81  1564.02  1484.48   每股指标（元）      

负债合计 11736.7

1  

12541.04  16651.90  18122.22  22020.92   EPS 0.03  0.22  0.66  0.94  1.25  

股东权益 8847.39  9117.01  9912.29  11067.50  12700.32   每股净资产 6.05  6.23  6.77  7.56  8.68  

股本 1125.

24  

1125.24  1462.81  1462.81  1462.81   每股经营现金流 1.07  0.10  1.22  1.03  1.21  

留存收益 4326.

82  

4537.23  5212.07  6174.31  7450.40   每股经营现金/EPS 31.76  0.44  1.85  1.10  0.97  

少数股东权益 0.99  6.80  4.76  1.86  -1.99   估值 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

负债和权益总计 20584.1

0  

21658.05  26564.19  29189.72  34721.23   PE 206.98  31.57  10.55  7.40  5.58  

现金流量表     （百万）   PEG -4.34  1.70  0.04  0.04  0.07  

经营活动现金流 1378.19  952.60  1786.50  1511.98  1771.66   PB 1.15  1.12  1.03  0.92  0.80  

其中营运资本减少  1148.50  -381.03  431.90  -363.34  -605.23   EV/EBITDA 23.11  15.17  6.91  4.91  3.76  

投资活动现金流 -4.66  -345.59  -1567.38  -1161.34  -1385.52   EV/SALES 1.87  1.15  0.80  0.66  0.54  

其中资本支出 87.45  166.16  1218.70  724.82  842.78   EV/IC 0.80  0.82  0.70  0.62  0.53  

融资活动现金流 -960.77  -1512.46  -948.40  -170.59  -172.78   ROIC/WACC 0.11  0.39  0.83  1.05  1.19  

净现金总变化 427.80  -918.91  -729.27  180.06  213.35   REP 6.96  2.14  0.84  0.59  0.45  
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研究员承诺 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，在执业过程中恪守独立诚信、勤勉尽职、谨慎客观、公平公正的原

则，独立、客观地出具本报告。本报告反映了本人的研究观点，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接收到任

何形式的报酬。 

特别声明 

 《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于 2017 年 7 月 1 日 起正式实施。因本研究报告涉

及股票相关内容，仅面向长城证券客户中的专业投资者及风险承受能力为稳健型、积极型、激进型的普通投资者。若您并非上述类型的投资者，请

取消阅读，请勿收藏、接收或使用本研究报告中的任何信息。 

因此受限于访问权限的设置，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。 

免责声明 

 长城证券股份有限公司（以下简称长城证券）具备中国证监会批准的证券投资咨询业务资格。 

本报告由长城证券向专业投资者客户及风险承受能力为稳健型、积极型、激进型的普通投资者客户（以下统称客户）提供，除非另有说明，所有

本报告的版权属于长城证券。未经长城证券事先书面授权许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布，亦不得作为诉讼、仲裁、传

媒及任何单位或个人引用的证明或依据，不得用于未经允许的其它任何用途。如引用、刊发，需注明出处为长城证券研究所，且不得对本报告进

行有悖原意的引用、删节和修改。 

本报告是基于本公司认为可靠的已公开信息，但本公司不保证信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、工具、意见及推测只提供给客户作参

考之用，并非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向他人作出邀请。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成

对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。  

长城证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提供或争取提供包括投资银行业务

在内的服务或业务支持。长城证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无需事先或在获得业务关系后通知客户。 

长城证券版权所有并保留一切权利。 

长城证券投资评级说明 

公司评级： 

强烈推荐——预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅 15%以上; 

推荐——预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅介于 5%~15%之间; 

中性——预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅介于-5%~5%之间; 

回避——预期未来 6 个月内股价相对行业指数跌幅 5%以上 

行业评级： 

推荐——预期未来 6 个月内行业整体表现战胜市场; 

中性——预期未来 6 个月内行业整体表现与市场同步; 

回避——预期未来 6 个月内行业整体表现弱于市场. 
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