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资料来源：Wind 

 收入增速收窄，起重机市占率回升 
徐工机械(000425) 
收入增速收窄，起重机市占率回升 

公司发布 2019 年三季报，1-9 月实现营业收入 432 亿元/+27%，归母净利
润 30.2 亿元/+100%，扣非后 27.2 亿元/+99%，业绩符合预期。Q3 收入
增速较 Q1 与 Q2 有所收窄，但市占率逐步回升。公司起重机业务有望保持
增长。预计 2019-21 年 EPS 为 0.50/0.57/0.66 元，PE 为 9.1/7.9/6.8x。给
予 20 年 PE 估值 10x~11x，对应目标价 5.73~6.30 元，维持“买入”评级。 

 

Q3 收入增长 19%，起重机仍有增长空间 

公司 Q3收入增速较 Q1与 Q2有所收窄，我们判断主要受到行业需求影响。
Q3 汽车起重机行业单季度销量同比降 4%，相比 1-6 月 50%的同比增速大
幅下降。公司的市占率自 6 月开始逐步回升，7 月销量约是二三名之和。
公司中大吨位起重机占比提升，在百吨级/千吨级/随车起重机市场均具备较
大优势。我们预计未来 2-3 年起重机市场仍有增长空间，主要得益于基建
补短板、新农村建设、存量更新和环保淘汰更新以及人工替代效应。 

 

盈利能力稳步提升，Q3 研发投入增长 28% 

公司主要产品毛利率稳定，1-9 月毛利率为 18.6%/+0.7 pct，Q3 单季度毛
利率为 19.2%/-0.1 pct。净利率提升较快，1-9 月净利率为 7.0%/+2.6 pct，
Q3 单季度净利率为 6.1%/+2.2 pct，主要原因是期间费用率下降，销售/管
理/财务费用率同比分别下降 0.52/0.16/0.28 pct。Q3 单季度研发投入同比
和环比分别增长 28%和 27%。 

 

经营效率提升，经营现金流稳定 

1-9 月存货周转率同比大幅提升，应收账款周转率小幅提升。公司抓住行
业复苏机会，努力出清风险，夯实资产质量。财务结构稳健，9 月末资产
负债率为 52.62%，同比持平，环比小幅下降。销售增长的同时回款力度加
强，1-9 月经营活动净现金流 31.02 亿元/+61%。 

 

微调盈利预测，维持“买入”评级 

考虑到起重机行业与公司产品结构变化的影响，微调盈利预测。预计
2019-21 年归母净利润为 38.84/44.87/51.88 亿元，EPS 为 0.50/0.57/0.66

元（上调 2.0%/1.8%/1.5%），PE 为 9.1/7.9/6.8x。同行业国内公司 20 年
PE 均值为 9.3x，海外龙头 CAT 与小松 20 年 PE 均值为 11.1x。我们预计
2020 年工程机械行业有望平稳发展，公司起重机业务保持较快增长，混改
稳步推进，优质资产注入预期强。给予公司 2020 年 PE 估值 10x~11x，对
应目标价 5.73~6.30 元，维持“买入”评级。 

 

风险提示：国内经济下行超预期；基建投资增速未如期提升，地产投资持
续收窄；行业竞争环境恶化；新产品市场拓展不顺利；减值损失影响。 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 7,834 

流通 A 股 (百万股) 6,994 

52 周内股价区间 (元) 3.20-5.12 

总市值 (百万元) 35,408 

总资产 (百万元) 69,119 

每股净资产 (元) 4.15  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 (百万元) 29,131 44,410 55,221 62,317 67,987 

+/-%  72.46 52.45 24.34 12.85 9.10 

归属母公司净利润 (百万元) 1,021 2,046 3,884 4,487 5,188 

+/-%  389.31 100.44 89.87 15.50 15.64 

EPS (元，最新摊薄) 0.13 0.26 0.50 0.57 0.66 

PE (倍) 34.69 17.31 9.12 7.89 6.82  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 

0

6,699

13,398

20,097

26,796

(7)

9

24

40

55

18/11 19/02 19/05 19/08

(万股)(%)

成交量(右轴) 徐工机械
沪深300

经营预测指标与估值 公司基本资料 

一年内股价走势图 

相关研究 

投资评级：买入（维持评级） 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710208/60b799e1-aada-4044-96be-7bd20d3b4fbd.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710208/60b799e1-aada-4044-96be-7bd20d3b4fbd.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710203/99429aef-f6ed-4bcd-997c-e1c4cae2dbea.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710203/99429aef-f6ed-4bcd-997c-e1c4cae2dbea.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710209/f932231c-ebcc-4b40-b4cd-6d6b86f7fa10.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710209/f932231c-ebcc-4b40-b4cd-6d6b86f7fa10.pdf


 

公司研究/季报点评 | 2019 年 11 月 01 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 2 

经营指标概览 
 

图表1： 19 年 1-9 月实现营业收入 432 亿元/+27%  图表2： 19 年 1-9 月实现归母净利润 30.2 亿元/+100% 

 

 

 

资料来源：公司公告、华泰证券研究所  资料来源：公司公告、华泰证券研究所 

 

图表3： 19 年 1-9 月毛利率同比增长 0.65 pct，净利率增长 2.58 pct  图表4： 19 年 1-9 月销售/管理费用率同比分别下降 0.52/0.16 pct 

 

 

 

资料来源：公司公告、华泰证券研究所  资料来源：公司公告、华泰证券研究所 

 

图表5： 19 年 1-9 月经营现金流稳定增长，投资支出减少 

 

资料来源：公司公告、华泰证券研究所 
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盈利预测调整明细 

 

图表6： 盈利预测调整明细 

 

新预测值 调整幅度 pct 调整原因 

 2019E 2020E 2021E 2019E 2020E 2021E  

营业收入增速 24.34% 12.85% 9.10% -4.74 -2.23 -0.90 汽车起重机行业 Q3 下行，我们预计全年增速

收窄 

毛利率 18.51% 18.69% 18.84% 0.71 0.74 0.84 产品结构变化，高毛利的中大吨位起重机产品

占比上升 

净利率 7.03% 7.20% 7.63% 0.38 0.49 0.59 正向：毛利率上升，财务费用率下降； 

反向：研发费用率上升，非经常性收益减少 

资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

可比公司估值 
 

图表7： 可比公司估值 

  预测来源 总市值    PE(x) PB(x) 

证券代码 证券简称 亿元 2018 2019E 2020E 2021E 2018 2019E 2020E 2021E 

国内公司 均值 

 

 27.03 11.66 9.27 8.03 2.08 1.73 1.47 1.26 

三一重工 600031 万得一致预期 1,134 18.54 10.26 8.89 7.94 3.64 2.73 2.21 1.84 

中联重科 000157 万得一致预期 451 22.79 11.20 9.24 8.28 1.20 1.12 1.03 0.95 

柳工 000528 万得一致预期 92 11.69 9.20 8.32 7.70 0.96 0.90 0.83 0.76 

建设机械 600984 万得一致预期 84 55.09 15.99 10.64 8.20 2.51 2.17 1.82 1.49 

            

海外公司 均值   10.37 11.16 11.11 10.78  3.30 3.27 3.02 

卡特彼勒 CAT US 彭博一致预期 795 12.60 12.86 12.94 12.41 5.79 5.50 5.52 5.08 

小松 6301 JP 彭博一致预期 21,516 8.14 9.47 9.29 9.15 1.15 1.09 1.02 0.96 

            

本报告公司            

徐工机械 000425 华泰证券 354 17.31 9.12 7.89 6.82 1.18 1.23 1.06 0.92 

单位：国内公司的 EPS/市值为人民币，海外公司卡特彼勒为美元、小松为日元； 

数据时间：2019 年 10 月 31 日 

资料来源：Wind、Bloomberg、华泰证券研究所  

 

PE/PB – Bands 

 

图表8： 徐工机械历史 PE-Bands  图表9： 徐工机械历史 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) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 36,179 45,655 58,144 62,524 67,852 

现金 6,940 11,295 9,844 10,328 10,166 

应收账款 14,486 18,055 25,611 27,713 30,667 

其他应收账款 584.12 568.15 843.66 900.46 1,001 

预付账款 907.88 1,275 1,610 1,791 1,958 

存货 9,371 10,196 14,339 15,418 17,054 

其他流动资产 3,890 4,265 5,897 6,375 7,005 

非流动资产 13,591 15,595 16,183 17,184 17,779 

长期投资 959.96 2,336 1,877 2,030 1,979 

固定投资 7,192 7,179 8,501 9,427 10,062 

无形资产 1,983 2,202 2,298 2,398 2,496 

其他非流动资产 3,455 3,878 3,507 3,330 3,242 

资产总计 49,770 61,250 74,328 79,708 85,631 

流动负债 20,905 27,007 41,267 42,036 42,643 

短期借款 2,583 3,487 15,836 12,857 11,522 

应付账款 6,890 8,792 18,914 22,383 23,981 

其他流动负债 11,432 14,727 6,517 6,796 7,140 

非流动负债 4,810 3,903 3,947 4,046 4,144 

长期借款 1,806 825.24 915.24 1,005 1,095 

其他非流动负债 3,004 3,077 3,032 3,041 3,049 

负债合计 25,714 30,909 45,214 46,083 46,787 

少数股东权益 37.70 207.42 230.59 255.92 285.75 

股本 7,008 7,834 7,834 7,834 7,834 

资本公积 3,344 5,012 5,012 5,012 5,012 

留存公积 11,007 12,623 16,038 20,524 25,713 

归属母公司股东权益 24,018 30,133 28,883 33,370 38,558 

负债和股东权益 49,770 61,250 74,328 79,708 85,631  

 

 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 29,131 44,410 55,221 62,317 67,987 

营业成本 23,629 36,998 45,000 50,668 55,179 

营业税金及附加 184.00 216.56 325.03 350.29 379.73 

营业费用 1,652 2,272 2,651 2,991 3,263 

管理费用 689.76 782.74 886.30 997.07 1,089 

财务费用 318.47 (18.27) 222.59 478.29 369.29 

资产减值损失 373.66 754.46 580.00 576.50 576.50 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 283.97 380.31 348.20 348.20 348.20 

营业利润 1,140 2,109 4,312 4,983 5,768 

营业外收入 26.76 114.05 40.00 40.00 40.00 

营业外支出 12.66 8.68 10.01 10.01 10.01 

利润总额 1,154 2,215 4,342 5,013 5,798 

所得税 125.41 159.18 434.16 501.32 579.80 

净利润 1,029 2,056 3,907 4,512 5,218 

少数股东损益 8.14 9.92 23.17 25.32 29.84 

归属母公司净利润 1,021 2,046 3,884 4,487 5,188 

EBITDA 2,329 3,144 5,491 6,633 7,506 

EPS (元，基本) 0.15 0.26 0.50 0.57 0.66  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

成长能力      

营业收入 72.46 52.45 24.34 12.85 9.10 

营业利润 770.87 85.03 104.40 15.58 15.75 

归属母公司净利润 389.31 100.44 89.87 15.50 15.64 

获利能力 (%)      

毛利率 18.89 16.69 18.51 18.69 18.84 

净利率 3.50 4.61 7.03 7.20 7.63 

ROE 4.25 6.79 13.45 13.44 13.46 

ROIC 5.91 8.64 11.47 13.44 13.55 

偿债能力      

资产负债率 (%) 51.67 50.46 60.83 57.81 54.64 

净负债比率 (%) 22.32 18.22 39.99 32.96 29.80 

流动比率 1.73 1.69 1.41 1.49 1.59 

速动比率 1.27 1.30 1.06 1.12 1.19 

营运能力      

总资产周转率 0.62 0.80 0.81 0.81 0.82 

应收账款周转率 1.69 2.37 2.39 2.34 2.33 

应付账款周转率 3.79 4.72 3.25 2.45 2.38 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.13 0.26 0.50 0.57 0.66 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.40 0.42 (0.93) 0.73 0.40 

每股净资产(最新摊薄) 3.07 3.85 3.69 4.26 4.92 

估值比率      

PE (倍) 34.69 17.31 9.12 7.89 6.82 

PB (倍) 1.47 1.18 1.23 1.06 0.92 

EV_EBITDA (倍) 12.08 8.95 5.12 4.24 3.75  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金 3,153 3,309 (7,303) 5,707 3,101 

净利润 1,029 2,056 3,907 4,512 5,218 

折旧摊销 870.65 1,052 956.41 1,171 1,369 

财务费用 318.47 (18.27) 222.59 478.29 369.29 

投资损失 (283.97) (380.31) (348.20) (348.20) (348.20) 

营运资金变动 806.98 (268.33) (9,140) (141.33) (3,555) 

其他经营现金 412.52 867.59 (2,901) 35.74 48.20 

投资活动现金 (1,302) (2,917) (1,235) (1,855) (1,648) 

资本支出 653.02 1,789 1,800 1,800 1,800 

长期投资 (100.00) 1,120 (425.24) 141.75 (47.25) 

其他投资现金 (749.39) (7.98) 139.92 86.54 104.33 

筹资活动现金 (800.39) 3,563 7,086 (3,368) (1,614) 

短期借款 (1,834) 903.80 12,349 (2,979) (1,335) 

长期借款 835.64 (980.32) 90.00 90.00 90.00 

普通股增加 0.00 825.94 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 0.00 1,668 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 198.34 1,146 (5,353) (479.54) (368.88) 

现金净增加额 1,007 3,968 (1,452) 483.87 (161.29)  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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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
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－报告发布日后的 6个月内的行业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 

 

－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 

中性行业股票指数基本与基准持平  增持股价超越基准 5%-20% 

减持行业股票指数明显弱于基准  中性股价相对基准波动在-5%~5%之间 

  减持股价弱于基准 5%-20% 

  卖出股价弱于基准 20%以上 
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