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[Table_Main]   

 

公司研究|工业|资本货物 证券研究报告 

徐工机械(000425)公司点评报告 2019 年 10 月 30 日 

[Table_Title] 三季度延续高增长，盈利质量提升 

——徐工机械三季报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司发布 2019 年三季度报告，前三季度实现营业收入 432.39 亿元，同比

增长 26.89%，实现归属于上市公司股东的净利润 30.20 亿元，同比增长

100.28%。其中，第三季度营业收入 120.83 亿元，同比增长 19.25%，实

现归属于上市公司股东的净利润 7.37 亿元，同比增长 82.41%。 

报告要点： 

受益于基建需求、更新需求，工程机械行业延续高景气度，挖掘机、起重机

等主要产品需求旺盛。2019 年 1~9 月纳入统计的 25 家主机制造企业共计

销售挖掘机械产品 179195 台，同比增长 14.7%；其中国内市场销量 159810

台，同比增长 12.2%，出口销量 19385 台，同比增长 39.9%。1~9 月，全

国主要企业起重机销量 33243 台，同比增长 34.4%。我们认为，本轮工程

机械的复苏与之前强刺激下的大幅周期波动有显著区别，行业运行更加稳

健，持续性也会更强。 

经营活动产生的现金净流量大幅增长，盈利质量提升。2019 年第三季度，

公司综合毛利率 19.17%，环比减少 0.52pct，同比增加 0.13pct；第三季度

公司净利润率 6.1%，环比减少 1.25pct，同比增加 2.11pct。2019 年前三季

度，公司经营活动产生的现金流量净额 31.02 亿元，同比增长 61.48%，主

要是由于销售额显著增长及公司加强回款力度。受报告期内利息收入和汇

兑收益增加影响，公司财务费用同比减少 251.96%，财务状况显著改善。 

公司各产品板块销售继续保持稳步增长势头，营业收入快速增长，盈利水

平大幅提高。公司积极落实“技术领先、用不毁”金标准，持续提升技术创

新能力，加强企业内部管理水平，凭借产品、渠道及规模优势进一步提高市

场竞争力。公司紧抓发展机遇，加快全球产业布局，海外市场开拓进程明显

加快，尤其是“一带一路”沿线国家的营销、服务体系建设更加完善，出口

份额和品牌影响力大幅提升。 

起重机械龙头，混改再添新动力。公司起重机械国内市场份额稳居第一；徐

工集团是国内工程机械龙头企业，除起重机外，挖掘机、混凝土机械等多项

产品销量居国内市场前列。公司控股股东徐工有限的混改试点实施方案已

经获得国资委批复，若混改顺利实施，有望为公司带来新的发展动力。 

 投资建议与盈利预测 

我们预计，徐工机械 2019 年到 2021 年营业收入分别为 634.62 亿元、

775.61 亿元、889.70 亿元，分别同比增长 42.90%、22.22%、14.71%；归

母净利润分别为 42.43 亿元、52.15 亿元、57.91 亿元，归母净利润分别同

比增长 107.41%、22.92%、11.03%。给予“买入”评级。 

 风险提示 

1）基建固定资产投资失速下滑；2）市场竞争加剧；3）资产减值风险。 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 29131.10 44410.01 63461.64 77561.19 88969.58 

收入同比（%） 72.46 52.45 42.90 22.22 14.71 

归母净利润(百万元) 1020.62 2045.73 4243.13 5215.47 5790.63 

归母净利润同比(%) 389.31 100.44 107.41 22.92 11.03 

ROE（%） 4.25 6.79 13.40 14.22 13.98 

每股收益（元） 0.13 0.26 0.54 0.67 0.74 

市盈率(P/E) 35.31 17.61 8.49 6.91 6.22 

资料来源：Wind,国元证券研究中心 
 

  
[Table_Invest] 

买入|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价/目标价：  4.60 元/6.65 元 

目标期限：  6 个月 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 5.12 / 3.2 

A 股流通股（百万股）： 6993.97 

A 股总股本（百万股）： 7833.67 

流通市值（百万元）： 32172.28 

总市值（百万元）： 36034.87 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位: 百万元  利润表    单位: 百万元 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E  会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 36179.43 45655.19 51981.26 60467.21 67727.29  营业收入 29131.10 44410.01 63461.64 77561.19 88969.58 

  现金 6940.46 11295.32 12692.33 11634.18 10676.35  营业成本 23629.14 36998.45 52329.65 64456.05 74699.25 

  应收账款 14485.97 18055.06 21795.45 26628.34 30572.95  营业税金及附加 184.00 216.56 304.62 364.54 409.26 

  其他应收款 584.12 568.15 627.07 767.27 879.96  营业费用 1651.53 2271.56 2982.70 3490.25 3825.69 

  预付账款 907.88 1274.94 1308.24 1611.40 1867.48  管理费用 689.76 782.74 1015.39 1163.42 1245.57 

  存货 9371.12 10196.46 10220.85 12574.71 14568.96  研发费用 1476.56 1778.93 2000.00 2200.00 2500.00 

  其他流动资产 3889.88 4265.26 5337.33 7251.30 9161.58  财务费用 318.47 -18.27 81.64 54.38 -146.18 

非流动资产 13590.60 15594.69 16380.39 16738.82 16930.20  资产减值损失 373.66 754.46 593.60 610.57 628.89 

  长期投资 959.96 2335.70 2335.70 2335.70 2335.70  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

  固定资产 7192.17 7178.91 7958.03 8281.06 8397.19  投资净收益 283.97 380.31 317.99 333.09 335.93 

  无形资产 1983.11 2202.26 2322.18 2430.02 2541.83  营业利润 1140.07 2109.47 4566.78 5655.28 6238.53 

  其他非流动资产 3455.36 3877.83 3764.48 3692.05 3655.48  营业外收入 26.76 114.05 86.13 85.54 90.49 

资产总计 49770.03 61249.88 68361.65 77206.03 84657.49  营业外支出 12.66 8.68 10.58 10.30 10.12 

流动负债 20904.73 27006.80 32909.52 37024.12 39705.85  利润总额 1154.17 2214.83 4642.33 5730.53 6318.89 

  短期借款 2583.09 3486.89 7812.99 3573.84 1640.43  所得税 125.41 159.18 378.31 489.27 504.88 

  应付账款 6890.04 8792.43 18315.38 25782.42 29879.70  净利润 1028.76 2055.65 4264.02 5241.26 5814.01 

  其他流动负债 11431.60 14727.48 6781.14 7667.86 8185.72  少数股东损益 8.14 9.92 20.89 25.79 23.38 

非流动负债 4809.51 3902.57 3548.90 3256.73 3265.04  归属母公司净利润 1020.62 2045.73 4243.13 5215.47 5790.63 

 长期借款 1805.56 825.24 525.24 225.24 225.24  EBITDA 2329.19 3143.59 5568.19 6780.56 7291.39 

 其他非流动负债 3003.95 3077.33 3023.66 3031.48 3039.80  EPS（元） 0.15 0.26 0.54 0.67 0.74 

负债合计 25714.24 30909.37 36458.42 40280.85 42970.89        

 少数股东权益 37.70 207.42 228.31 254.10 277.48 
 主要财务比率      

  股本 7007.73 7833.67 7833.67 7833.67 7833.67  会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

  资本公积 3344.10 5011.91 5011.91 5011.91 5011.91  成长能力      

  留存收益 11007.47 12623.39 16396.51 20573.60 25113.92  营业收入(%) 72.46 52.45 42.90 22.22 14.71 

归属母公司股东权益 24018.08 30133.09 31674.92 36671.09 41409.12  营业利润(%) 770.87 85.03 116.49 23.84 10.31 

负债和股东权益 49770.03 61249.88 68361.65 77206.03 84657.49  归属母公司净利润(%) 389.31 100.44 107.41 22.92 11.03 

       获利能力      

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 18.89 16.69 17.54 16.90 16.04 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 
 

净利率(%) 3.50 4.61 6.69 6.72 6.51 

经营活动现金流 3153.41 3308.71 1601.80 4882.44 2972.07  ROE(%) 4.25 6.79 13.40 14.22 13.98 

  净利润 1028.76 2055.65 4264.02 5241.26 5814.01  ROIC(%) 5.91 8.64 16.04 18.55 17.55 

  折旧摊销 870.65 1052.39 919.77 1070.90 1199.04  偿债能力      

  财务费用 318.47 -18.27 81.64 54.38 -146.18  资产负债率(%) 51.67 50.46 53.33 52.17 50.76 

  投资损失 -283.97 -380.31 -317.99 -333.09 -335.93  净负债比率(%) 22.32 18.22 26.52 12.72 7.43 

营运资金变动 806.98 -268.33 -3973.48 -1984.97 -4211.34  流动比率 1.73 1.69 1.58 1.63 1.71 

 其他经营现金流 412.52 867.59 627.84 833.97 652.47  速动比率 1.27 1.30 1.26 1.29 1.33 

投资活动现金流 -1302.41 -2916.63 -1450.96 -1125.70 -1091.40  营运能力      

  资本支出 653.02 1788.65 1478.00 1228.00 1178.00  总资产周转率 0.62 0.80 0.98 1.07 1.10 

  长期投资 -100.00 1120.00 66.67 -16.67 -2.78  应收账款周转率 1.69 2.37 2.77 2.78 2.71 

 其他投资现金流 -749.39 -7.98 93.71 85.63 83.82  应付账款周转率 3.79 4.72 3.86 2.92 2.68 

筹资活动现金流 -800.39 3563.22 1246.17 -4814.89 -2838.50  每股指标（元）      

  短期借款 -1834.37 903.80 4326.10 -4239.15 -1933.42  每股收益(最新摊薄) 0.13 0.26 0.54 0.67 0.74 

  长期借款 835.64 -980.32 -300.00 -300.00 0.00  每股经营现金流(最新摊薄) 0.40 0.42 0.20 0.62 0.38 

  普通股增加 0.00 825.94 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 3.07 3.85 4.04 4.68 5.29 

  资本公积增加 0.00 1667.80 0.00 0.00 0.00  估值比率      

 其他筹资现金流 198.34 1146.00 -2779.93 -275.74 -905.08  P/E 35.31 17.61 8.49 6.91 6.22 

现金净增加额 1006.77 3968.20 1397.01 -1058.15 -957.83  P/B 1.50 1.20 1.14 0.98 0.87 

       EV/EBITDA 12.35 9.15 5.17 4.24 3.94 



    

      

 

 

 


