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股价走势 

三季报符合预期，看好公司盈利提升及母公司混改等催化剂 
  

徐工机械发布三季报，前三季度收入 432.39 亿，同比+26.89%，归母净利
润 30.2 亿，同比+100.28%，扣非归母净利润 27.23 亿，同比+99.24%，经
营活动净现金流 31.02 亿，同比+61.48%。其中非经常性损益约为 2.97 亿，
主要包括投资收益 2.77 亿、所得税影响-0.93 亿以及政府补助 0.46 亿等。 

核心产品起重机毛利率触底回升，夯实公司起重机龙头地位 

前三季度公司毛利率和净利率分别为 18.57%和 7.02%，分别同比+0.65pct
和 2.58pct，公司毛利率延续半年报的增长态势，主要原因是核心产品起重
机在经历二手债权机出清后的盈利恢复。2019H1 公司继续保持起重机龙头
地位，移动起重机全球市占率第一，国内百吨级大吨位移动起重机市占率
约 50%，随车起重机市占率 60%以上。 

费用率下降+现金流改善，公司经营质量稳中有升 

前三季度，公司销售费用率、管理费用率、研发费用率、财务费用率分别
为 4.85%、1.46%、3.51%和-0.15%，分别同比降低 0.52pct、降低 0.16pct、
降低 0.81pct、降低 0.28pct，合计降低 1.77pct，有效增大利润弹性；经营
活动现金流净额 31 亿，继续保持超过净利润规模，前三季度销售商品、提
供劳务收到的现金为 398.33 亿，占同期收入比例为 90%以上，整体维持较
高盈利质量。存货周转率由去年同期的 2.88 提升至 3.66，应收账款周转率
保持平稳，运营能力保持平稳。 

非起重机业务保持强势竞争力，国际化布局同步推进 

公司旋挖钻机、水平定向钻两钻产品和平地机、压路机、摊铺机市占率均
居国内第一；高空作业车市占率与国内第一名差距缩小；举高类消防车稳
居国内第一。上半年徐工品牌出口总额、自营出口稳居行业首位，在亚太、
中亚、非洲地区继续保持市占率第一，在“一带一路”沿线 65 个国家中的
35 个国家出口占有率第一。优秀的产品竞争力和国际化布局有力支撑公司
业绩。 

母公司混改加紧实施，集团资产注入预期有望提升 

目前徐工有限的混改工作正按照计划推进实施，混改有望提升公司经营机
制、市场化选人用人、优化激励约束机制、提升创新能力和市场竞争力等。
同时集团资产注入预期有望提升，前三季度母公司旗下挖掘机销量突破 2.5
万台，同比增幅远高于行业增幅，市占率达 14%，居国内行业前两强。 

盈利预测与投资评级：预计 2019-2020 年公司归母净利润分别为 40 亿和
50 亿，对应当期 PE 为 9 倍，持续推荐，维持“买入”评级！ 

风险提示：地产、基建投资不及预期，行业竞争加剧，原材料价格波动等。 

  
财务数据和估值 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 29,131.10 44,410.01 56,969.67 63,133.46 71,287.70 

增长率(%) 72.46 52.45 28.28 10.82 12.92 

EBITDA(百万元) 2,274.49 4,812.59 4,574.19 5,711.51 6,781.64 

净利润(百万元) 1,020.62 2,045.73 4,006.91 5,011.98 6,065.54 

增长率(%) 389.31 100.44 95.87 25.08 21.02 

EPS(元/股) 0.13 0.26 0.51 0.64 0.77 

市盈率(P/E) 35.31 17.61 8.99 7.19 5.94 

市净率(P/B) 1.50 1.20 1.28 1.14 1.00 

市销率(P/S) 1.24 0.81 0.63 0.57 0.51 

EV/EBITDA 13.73 4.11 6.32 3.87 2.16   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E  利润表(百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

货币资金 6,940.46 11,295.32 12,170.43 18,580.63 26,098.81  营业收入 29,131.10 44,410.01 56,969.67 63,133.46 71,287.70 

应收票据及应收账款 18,141.39 22,031.66 28,608.04 24,003.17 31,442.81  营业成本 23,629.14 36,998.45 46,900.96 51,309.35 57,654.51 

预付账款 907.88 1,274.94 1,256.74 1,555.64 1,668.96  营业税金及附加 184.00 216.56 256.36 277.79 306.54 

存货 9,371.12 10,196.46 14,035.70 10,193.71 15,430.52  营业费用 1,651.53 2,271.56 2,848.48 3,030.41 3,279.23 

其他 818.59 856.80 3,170.93 1,558.31 2,011.96  管理费用 689.76 782.74 854.55 883.87 926.74 

流动资产合计 36,179.43 45,655.19 59,241.85 55,891.47 76,653.06  研发费用 1,476.56 1,778.93 2,278.79 2,525.34 2,851.51 

长期股权投资 959.96 2,335.70 2,335.70 2,335.70 2,335.70  财务费用 318.47 (18.27) (77.45) (137.12) (223.52) 

固定资产 7,192.17 7,178.91 7,121.23 6,957.29 6,716.59  资产减值损失 373.66 754.46 100.00 200.00 300.00 

在建工程 343.90 734.56 476.73 334.04 230.42  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

无形资产 2,040.63 2,295.15 2,176.99 2,058.82 1,940.66  投资净收益 283.97 380.31 350.00 300.00 300.00 

其他 3,053.94 3,050.38 2,966.90 2,979.76 2,989.75  其他 (616.06) (864.20) (700.00) (600.00) (600.00) 

非流动资产合计 13,590.60 15,594.69 15,077.55 14,665.61 14,213.12  营业利润 1,140.07 2,109.47 4,157.98 5,343.83 6,492.69 

资产总计 49,770.03 61,249.88 74,319.40 70,557.08 90,866.19  营业外收入 26.76 114.05 180.00 100.00 100.00 

短期借款 2,583.09 3,486.89 2,000.00 2,000.00 2,000.00  营业外支出 12.66 8.68 10.00 10.00 10.00 

应付票据及应付账款 13,154.26 17,931.47 30,574.22 26,436.17 37,624.40  利润总额 1,154.17 2,214.83 4,327.98 5,433.83 6,582.69 

其他 5,167.38 5,588.44 9,565.62 6,298.97 11,018.50  所得税 125.41 159.18 302.96 396.67 480.54 

流动负债合计 20,904.73 27,006.80 42,139.84 34,735.14 50,642.90  净利润 1,028.76 2,055.65 4,025.02 5,037.16 6,102.15 

长期借款 1,805.56 825.24 800.00 800.00 800.00  少数股东损益 8.14 9.92 18.11 25.19 36.61 

应付债券 2,990.08 2,992.99 2,990.08 2,991.05 2,991.37  归属于母公司净利润 1,020.62 2,045.73 4,006.91 5,011.98 6,065.54 

其他 13.87 84.34 35.78 44.66 54.93  每股收益（元） 0.13 0.26 0.51 0.64 0.77 

非流动负债合计 4,809.51 3,902.57 3,825.86 3,835.71 3,846.30        

负债合计 25,714.24 30,909.37 45,965.69 38,570.85 54,489.20        

少数股东权益 37.70 207.42 224.63 249.39 285.19  主要财务比率 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

股本 7,007.73 7,833.67 7,833.67 7,833.67 7,833.67  成长能力 
     

资本公积 3,344.10 5,011.91 5,011.91 5,011.91 5,011.91  营业收入 72.46% 52.45% 28.28% 10.82% 12.92% 

留存收益 14,351.57 17,635.30 20,295.41 23,903.17 28,258.13  营业利润 856.78% 85.03% 97.11% 28.52% 21.50% 

其他 (685.33) (347.79) (5,011.91) (5,011.91) (5,011.91)  归属于母公司净利润 389.31% 100.44% 95.87% 25.08% 21.02% 

股东权益合计 24,055.78 30,340.51 28,353.71 31,986.23 36,376.99  获利能力      

负债和股东权益总

计 

49,770.03 61,249.88 74,319.40 70,557.08 90,866.19  毛利率 18.89% 16.69% 17.67% 18.73% 19.12% 

       净利率 3.50% 4.61% 7.03% 7.94% 8.51% 

       ROE 4.25% 6.79% 14.24% 15.79% 16.81% 

       ROIC 5.38% 8.52% 15.41% 22.96% 32.69% 

现金流量表(百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E  偿债能力      

净利润 1,028.76 2,055.65 4,006.91 5,011.98 6,065.54  资产负债率 51.67% 50.46% 61.85% 54.67% 59.97% 

折旧摊销 870.65 1,052.39 493.66 504.80 512.48  净负债率 7.44% -8.80% -15.38% -35.10% -51.33% 

财务费用 382.24 410.73 (77.45) (137.12) (223.52)  流动比率 1.73 1.69 1.41 1.61 1.51 

投资损失 (283.97) (380.31) (350.00) (300.00) (300.00)  速动比率 1.28 1.31 1.07 1.32 1.21 

营运资金变动 705.27 (218.74) 3,243.45 2,807.51 2,594.17  营运能力      

其它 450.46 389.00 18.11 25.19 36.61  应收账款周转率 1.61 2.21 2.25 2.40 2.57 

经营活动现金流 3,153.41 3,308.71 7,334.68 7,912.35 8,685.27  存货周转率 3.64 4.54 4.70 5.21 5.56 

资本支出 1,033.07 2,983.21 108.56 71.12 39.74  总资产周转率 0.62 0.80 0.84 0.87 0.88 

长期投资 113.85 1,375.73 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (2,449.32) (7,275.58) 181.44 148.88 210.26  每股收益 0.13 0.26 0.51 0.64 0.77 

投资活动现金流 (1,302.41) (2,916.63) 290.00 220.00 250.00  每股经营现金流 0.40 0.42 0.94 1.01 1.11 

债权融资 8,730.41 8,623.88 7,808.68 7,354.06 7,424.83  每股净资产 3.07 3.85 3.59 4.05 4.61 

股权融资 2,372.26 4,524.93 (4,579.10) 144.70 231.10  估值比率      

其他 (11,903.05) (9,585.59) (9,979.15) (9,220.90) (9,073.03)  市盈率 35.31 17.61 8.99 7.19 5.94 

筹资活动现金流 (800.39) 3,563.22 (6,749.57) (1,722.14) (1,417.10)  市净率 1.50 1.20 1.28 1.14 1.00 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 13.73 4.11 6.32 3.87 2.16 

现金净增加额 1,050.62 3,955.30 875.11 6,410.20 7,518.17  EV/EBIT 22.13 5.25 7.09 4.24 2.34 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们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，本报告所表述的

所有观点均准确地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中

的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

 

一般声明 

除非另有规定，本报告中的所有材料版权均属天风证券股份有限公司（已获中国证监会许可的证券投资咨询业务资格）及其附

属机构（以下统称“天风证券”）。未经天风证券事先书面授权，不得以任何方式修改、发送或者复制本报告及其所包含的材料、

内容。所有本报告中使用的商标、服务标识及标记均为天风证券的商标、服务标识及标记。 

本报告是机密的，仅供我们的客户使用，天风证券不因收件人收到本报告而视其为天风证券的客户。本报告中的信息均来源于

我们认为可靠的已公开资料，但天风证券对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等均仅供客户参

考，不构成所述证券买卖的出价或征价邀请或要约。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以

及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。客户应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自

的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专家的意见。对依据或者使用本报告所造成

的一切后果，天风证券及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。过往的表现

亦不应作为日后表现的预示和担保。在不同时期，天风证券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。 

天风证券的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报

告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。天风证券没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。天风证券的

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。 

 

特别声明 

在法律许可的情况下，天风证券可能会持有本报告中提及公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投

资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。因此，投资者应当考虑到天风证券及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客

观性的潜在利益冲突，投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一参考依据。 

  

 

投资评级声明 

类别 说明  评级 体系 
 

 股票投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 行业投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 

 

 

 买入  预期股价相对收益 20%以上 

 增持  预期股价相对收益 10%-20% 

 持有  预期股价相对收益-10%-10% 

 卖出  预期股价相对收益-10%以下 

 强于大市  预期行业指数涨幅 5%以上 

 中性  预期行业指数涨幅-5%-5% 

 弱于大市  预期行业指数涨幅-5%以下  
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