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市场竞争力提升》2018.04 
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资料来源：Wind 

 竞争力提升有望带来估值修复 
柳工(000528) 
竞争力提升有望带来估值修复 

2020 年工程机械行业有望平稳发展，或将得益于基建温和回升以及地产保
持韧性。公司业绩持续回升，挖掘机与装载机实现较快增长，大吨位及高
端产品占比提升，主要产品市占率仍有上升空间。公司经营稳健，现金流
充裕，资产质量健康。预计 19-21 年 EPS 为 0.69/0.82/0.92 元，PE 为
10.1/8.5/7.6x。竞争力提升有望带来估值修复，给予公司 2020 年 PE 估值
9.5x~10.5x，对应目标价 7.74~8.56 元，维持“买入”评级。 

 

工程机械：基建温和回升，地产韧性显现，有望支撑行业保持平稳发展 

2019 下半年财政与政策对基建的扶持力度加大，重大基建项目陆续开工，
资金来源逐步改善，2020 年基建投资增速有望回升，我们判断 2020 年工
程机械行业仍将保持平稳发展，大幅下滑概率不大。经过 16-19 年持续三
年的行业高景气状态，国产工程机械龙头公司的经营质量已逐步改善。
2019 年工程机械行业竞争已趋白热化，一线主机厂市占率导向意图明显。
但考虑到上一轮周期顶点的前车之鉴，我们预计 2020 年主机厂销售政策
过于激进的概率较低，或更加注重产品结构改善与差异化竞争。 

 

柳工：业绩持续回升，资产质量健康 

2019 年前三季度，公司实现营业收入 142 亿元/+5.59%，归母净利润 8.82

亿元/+23.31%。自 2015 年以来，公司业绩持续回升，得益于工程机械行
业回暖，挖掘机、装载机等品种实现较快增长，以及盈利能力的持续修复。
2018 年收入规模已超过 2011 年的历史峰值，2019 年有望再创新高。公司
产品结构优化，大吨位产品和高端产品收入占比上升，行业竞争趋于白热
化的背景下，保持相对稳定的毛利率。“降本控费”推进效果逐渐显现，净
利率持续改善。公司经营稳健，存货消化充分，坏账计提充分，现金流充
裕，资产质量健康。 

 

估值有望修复，维持“买入”评级 

我们预计 2020 年工程机械行业有望平稳发展，公司产品品质过硬，激励
机制调整到位，市占率有望提升。预计 2019-21 年营业收入为 196/210/218

亿元，归母净利润为 10.14/12.03/13.52 亿元，EPS 为 0.69/0.82/0.92 元，
PE 为 10.1/8.5/7.6x。同行业国内公司 2020 年 PE 均值为 10.3x，海外龙
头 CAT 与小松均值为 12.8x。当前公司估值处于行业底部，竞争力提升有
望带来估值修复，给予公司 2020 年 PE 估值 9.5x~10.5x，对应目标价
7.74~8.56 元，维持“买入”评级。 

 

风险提示：宏观经济低于预期，基建投资和地产投资低于预期；行业竞争
环境恶化，价格战大范围爆发，导致产品毛利率下滑；应收账款累计带来
的资产减值损失对当期净利润的影响。 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 1,476 

流通 A 股 (百万股) 1,463 

52 周内股价区间 (元) 6.01-8.75 

总市值 (百万元) 10,243 

总资产 (百万元) 27,850 

每股净资产 (元) 6.87  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 (百万元) 11,939 18,085 19,603 20,982 21,847 

+/-%  70.42 51.48 8.40 7.03 4.12 

归属母公司净利润 (百万元) 347.01 790.14 1,014 1,203 1,352 

+/-%  604.45 127.70 28.32 18.66 12.35 

EPS (元，最新摊薄) 0.24 0.54 0.69 0.82 0.92 

PE (倍) 29.52 12.97 10.10 8.51 7.58  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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工程机械：基建地产韧性显现，有望支撑行业保持平稳发展 
2019 下半年财政与政策对基建的扶持力度加大，重大基建项目陆续开工，资金来源逐步

改善，2020年基建投资增速有望回升，我们判断2020年工程机械行业仍将保持平稳发展，

大幅下滑概率不大。经过 16-19 年持续三年的行业高景气状态，国产工程机械龙头公司的

经营质量已逐步改善。2019 年工程机械行业竞争已趋白热化，一线主机厂市占率导向意

图明显。但考虑到上一轮周期顶点的前车之鉴，我们预计 2020 年主机厂销售政策过于激

进的概率较低，或更加注重产品结构改善与差异化竞争。 

 

预计 2020 年工程机械行业有望平稳发展，大幅下滑概率不大 

19 年 1-11 月挖掘机销量稳定增长。工程机械行业协会数据显示，2019 年 1-11 月挖掘机

销量合计 21.55 万台/+15.0%。其中，国内销量为 19.18 万台/+12.8%，出口销量为 2.37

万台/+36.6%，外销市场正逐步成为重要增量。按照吨位分类来看，国内市场的大挖销量

为 2.76 万台/+7.7%，得益于大型基建工程与矿山作业需求回暖；中挖销量为 4.82 万台

/+8.3%，得益于地产新开工回升；小挖销量为 11.60 万台/+16.1%，得益于市政工程与新

农村建设中人力替代的需求。 

 

图表1： 2019 年 1-11 月挖掘机销量合计 21.55 万台，同比增长 15.0%  图表2： 201801-201911 挖掘机单月销量增速变化 

 

 

 

资料来源：工程机械行业协会、华泰证券研究所  资料来源：工程机械行业协会、华泰证券研究所 

 

19 年 1-11 月装载机销量增长回暖。工程机械行业协会数据显示，2019 年 1-11 月装载机

销量合计 11.34 万台/+4.07%，3 吨及以上销量合计 10.64 万台/+7.5%。其中，国内销量

为 9.05 万台/+2.9%，出口销量为 2.29 万台/+9.2%。2019 上半年装载机销量增速波动较

大，7 月至 11 月外销增速回升明显。 

 

图表3： 2019 年 1-11 月装载机销量合计 10.64 万台，同比增长 7.5%  图表4： 201901-201911 装载机单月销量增速变化 

 

 

 

资料来源：工程机械行业协会、华泰证券研究所  资料来源：工程机械行业协会、华泰证券研究所 
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地产投资韧性较强，基建投资增速有望回升 

2019 年 1-11 月基建及地产投资数据表现出较强的韧性。国家统计局数据显示，1-11 月国

内基建投资累计增速为 3.47%，不含电力累计增速为 4.0%，据宏观团队 11 月数据月报综

述《经济企稳信号乍现》，今年基建投资呈现出结构分化特征，道路投资、生态环境治理

投资较为强劲。地产方面，1-11 月国内同比增长 10.3%，5-11 月虽总体呈现回落态势，

但仍显示出足够的韧性。 

 

图表5： 2019 年 1-11 月国内地产投资增速保持韧性，基建投资增速缓慢回升 

 

资料来源：国家统计局、华泰证券研究所 

 

对明年地产投资增速不悲观，基建投资增速有望在明年 Q1 回升。据宏观团队 11 月数据

月报综述《经济企稳信号乍现》预计，1）地产行业的韧性可能不容低估，预计未来政策

扩信用的重点是好项目和类地产，仍会对地产投资形成一定支撑，房地产投资明年边际拉

动因素可能切换至竣工，明年地产投资增速仍不悲观；2）基建方面，财政部已批复提前

下达 2020 年部分专项债新增额度，有望在 20Q1 加快发行和落地，对基建投资的积极影

响亦可能自 20Q1 逐步体现。 
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图表6： 2019 年 1-11 月基建细分行业中，道路与环保相关投资维持较高增速 

 

资料来源：国家统计局、华泰证券研究所 

 

行业竞争白热化，龙头市占率有望持续提升 

龙头企业市场份额持续提升。2018-19 年，国产挖掘机品牌盈利能力实现快速修复，毛利

率不断回升，产品结构不断优化，资产负债表质量持续提升。据协会数据，2019 年前三

季度挖机国产/日系/欧美/韩系品牌份额分别为 62.2%/11.8%/15.6%/10.4%，国产品牌市占

率持续提升，其中柳工市占率提升 0.2 pct，不及国产前两强三一和徐工的市占率涨幅。我

们认为，龙头优势有望持续强化，我们预计 2020 年主机厂销售政策过于激进的概率较低，

或更加注重产品结构改善与差异化竞争。 

 

图表7： 2019 年 1-9 月挖机国产品牌份额相比 2018 年提升 6.0 pct  图表8： 2019 年 1-9 月挖机销量市占率：柳工提升 0.2 pct 

 

 

 

资料来源：工程机械行业协会、华泰证券研究所  资料来源：工程机械行业协会、华泰证券研究所 
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柳工：业绩持续回升，资产质量健康 
业绩持续回升，挖掘机弹性较大 

收入有望再创新高。2019 年前三季度，公司实现营业收入 142 亿元/+5.59%，归母净利

润 8.82 亿元/+23.31%。自 2015 年以来，公司业绩持续回升，得益于工程机械行业回暖，

挖掘机、装载机等品种实现较快增长公司盈利能力的持续修复。2018 年收入规模已超过

2011 年的历史峰值，2019 年有望再创新高。 

 

图表9： 柳工历年营业收入与增速  图表10： 柳工历年归母净利润与增速 

 

 

 

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 

 

挖掘机是弹性较大的品种。2019 年上半年，公司的土石方铲运机械收入为 75 亿元

/+15.61%，自 2015 年持续较快增长；其他工程机械及配件收入为 23 亿元/-23.05%，融

资租赁业务收入为 2.55 亿元/+27.48%。2015 年以来，挖掘机是柳工收入结构中弹性较大

的品种，收入增速持续高于公司整体收入增速，占比由 2015 年的 16%提升至 2019 上半

年的 34%。 

 

图表11： 柳工历年土石方铲运机械收入与增速  图表12： 柳工历年挖掘机收入、增速与占比 

 

 

 

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 

 

产品结构优化，降本控费见效 

毛利率小幅提升，期间费用率稳中有降，净利率改善。2019 年前三季度，公司毛利率为

23.98%，同比上升 1.02 pct，净利率为 6.63%，同比上升 0.96 pct，公司主要产品的毛利

率相对稳定，2017 年以来小幅提升，主要得益于大吨位产品和高端产品收入占比的上升。

“降本控费”推进效果逐渐显现，净利率持续改善。2017-18 年销售费用率与管理费用率

（含研发）连续同比下降，19 年前三季度管理、研发、财务费用率同比下降，部分对冲

销售费用率上升的影响。 
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图表13： 柳工历年毛利率与净利率  图表14： 柳工历年期间费用率 

 

 

 

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 

 

土石方铲运机械毛利率更为稳定。2008-10 年，该业务收入规模和毛利率同步逐年上升；

2011-13 年，工程机械行业从高点回落，该业务收入规模大幅下降，毛利率在 2012 年触

底后反弹；2014-18 年及 19 上半年，该业务收入触底后持续回升，但毛利率稳定在 20~23%

的区间内。该业务成本结构中，原材料占比达到 92%~96%，包括钢材、核心零部件（发

动机与液压系统等）以及其他零部件。原材料成本上升会增加公司的采购成本，但公司通

过提高市占率和制造效率、改善产品结构等手段进行对冲，稳定产品盈利能力。从历史数

据来看，钢材价格（占成本 1/4 左右）的变化对该业务毛利率的影响不显著，间接反映出

公司对原材料价格波动的应对得当。 

 

图表15： 柳工土石方铲运机械毛利率相对更加稳定  图表16： 2018 年挖掘机生产成本构成 

 

 

 

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17： 2011-19 年钢材综合价格指数走势 

 

资料来源：国家统计局、华泰证券研究所 
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资产质量健康，现金流保持稳健 

营运效率略有波动。2019 年 1-9 月，公司营运资金周转率为 3.31 次，同比下滑，其中应

付周转天数增长，部分抵消应收和存货周转率下滑的影响。2019 中报应收账款账龄结构

中，公司 1 年内应收账款占比约达 70%，而 2 年以上应收账款占比不足 7%，长期应收账

款占比较小。 

 

图表18： 柳工历年应收及存货周转率  图表19： 柳工历年应付周转天数 

 

 

 

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 

 

现金流相对稳健，资本开支趋于稳定。2012 年以来，公司的经营现金流均保持正流入，

2019 年 1-9 月合计 10.23 亿元，高于同期的归母净利润。2015-16 年，公司先后关闭了

天津柳工推土机基地、上海叉车生产基地，分别并入常州基地和山东基地，将大型装载机

制造基地扳回柳州总部，提升了常州、山东和柳州总部的产能利用率，资产盘活效果显著。

公司短期内没有大幅扩产的计划，2018 年末及 2019 年中，公司重要在建工程总预算合计

约 8000 万元，以改造和智能化升级为主，我们预计未来 2-3 年资本开支将趋于稳定。 

 

图表20： 柳工历年现金流与资本开支 

 

资料来源：国家统计局、华泰证券研究所 

 

0

1

2

3

4

5

6

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 9M19

(次)
存货周转率 应收账款及票据周转率

0

50

100

150

200

250

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 9M19

(天)
应付账款及票据周转天数

(2,500)

(2,000)

(1,500)

(1,000)

(500)

0

500

1,000

1,500

2,000

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 9M19

(百万元)

经营现金流(百万元) 投资现金流(百万元) 筹资现金流(百万元) CAPEX(百万元)



 

公司研究/更新报告 | 2019 年 12 月 31 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 8 

盈利预测与投资评级 
关键假设与盈利预测 

下游投资需求假设与挖掘机国内销量敏感性分析：2019 年 1-11 月，国内基建投资同比增

长 3.47%，较 2018 全年增速回升约 1.7 pct；地产投资同比增长 10.20%，略高于 2018

全年增速，体现出一定韧性；挖掘机国内销量同比增长 12.82%，出口销量同比增长 36.59%，

合计增长 15.02%。我们基于 3 类情景假设（下表）以及挖掘机保有量模型，对 2020-21

年挖掘机销量进行预测和敏感性分析。在中性/乐观/悲观假设下，我们预计 2020 年挖掘机

国内销量同比增速分别为-5%/11%/-21%，叠加 10%的出口增速假设，则行业销量同比增

速为-3%/11%/-18%。 

 

图表21： 下游投资需求情景假设表 

假设表 2020 年   2021 年   

  基建投资增速 地产投资增速 基建投资增速 地产投资增速 

中性假设 7% 7% 3% 3% 

乐观假设 10% 10% 6% 6% 

悲观假设 4% 4% 0% 0% 

资料来源：国家统计局、华泰证券研究所 

 

图表22： 工程机械保有量计算公式（以 2017 年为例） 

2017年的𝑛年保有量(𝑛 = 6、8、10)

= ( ∑ 国内销量+

2017

2017−𝑛+1

∑ 进口量+ ∑ 未纳入统计销量

2017

2017−𝑛+1

2017

2017−𝑛+1

)

+ ((2017− 𝑛)年国内销量+ (2017 − 𝑛)年进口量+ (2017 − 𝑛)年未纳入统计销量)

× 50% 

未纳入统计销量 = 纳入统计的国内销量× 10% 

资料来源：工程机械行业协会、华泰证券研究所 

 

图表23： 2020 年挖掘机国内销量增速敏感性分析（横轴为地产投资增速，纵轴为基建投资增速） 

 地产投资 悲观   中性   乐观 

基建投资  4% 5% 6% 7% 8% 9% 10% 

悲观 4% -21% -19% -17% -14% -12% -10% -8% 

 5% -18% -16% -14% -11% -9% -7% -5% 

 6% -15% -13% -11% -8% -6% -4% -2% 

中性 7% -12% -10% -7% -5% -3% -1% 2% 

 8% -9% -7% -4% -2% 0% 2% 5% 

 9% -6% -3% -1% 1% 3% 5% 8% 

乐观 10% -3% 0% 2% 4% 6% 9% 11% 

资料来源：国家统计局、工程机械行业协会、华泰证券研究所 

 

图表24： 2021 年挖掘机国内销量增速敏感性分析（横轴为地产投资增速，纵轴为基建投资增速） 

 地产投资 悲观   中性   乐观 

基建投资  0% 1% 2% 3% 4% 5% 6% 

悲观 0% -25% -22% -20% -17% -14% -12% -9% 

 1% -21% -19% -16% -13% -11% -8% -6% 

 2% -18% -15% -12% -10% -7% -5% -2% 

中性 3% -14% -11% -9% -6% -4% -1% 2% 

 4% -11% -8% -5% -3% 0% 3% 5% 

 5% -7% -4% -2% 1% 4% 6% 9% 

乐观 6% -3% -1% 2% 5% 7% 10% 12% 

资料来源：国家统计局、工程机械行业协会、华泰证券研究所 
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营业收入预测。2019 年 1-9 月，公司实现营业收入 142 亿元/+5.59%，收入增速较 1-6

月提升 1.73 pct。2019 上半年工程机械行业竞争激烈，公司经营相对谨慎；三季度以来挖

掘机行业增长超预期、装载机行业迎来恢复性增长，公司积极调整，实现中大型产品市占

率提升；我们预计 2019 全年收入增速有望较前三季度继续回升。2020-21 年工程机械行

业有望平稳发展，大幅下滑概率不大，得益于基建投资增速有望回升、地产投资保持一定

韧性、存量更新和环保更新需求。公司产品技术领先、渠道建设力度加大，2020-21 年各

产品线市占率有望持续提升，实现高于行业整体水平的收入增速。 

 

从细分业务来看： 

1）挖掘机业务：19 年 1-9 月公司挖掘机销量在国内销售与出口市场的份额约为 7.2%，

相比 1-6 月提升 0.4 pct，2017-18 年市占率同比分别提升 0.8 pct/1.2 pct。公司 19 年 10

月 31 日 IR 活动记录中披露，战略规划到 2025 年争取挖掘机市占率达到 15~16%，公司

新一代挖掘机产品将于 2020 年年底正式推向市场。新产品面向中国、欧美以及印度等新

兴市场，兼顾中国、欧洲和北美的市场需求，覆盖从 1 吨到 90 吨绝大部分的细分市场。

我们看好公司在挖掘机业务的投入力度和挖掘机新品的市场竞争力，在前述的挖掘机行业

中性假设下，预计 2020-21 年公司挖掘机业务有望逆势增长，市占率分别提升 1.2 pct/1.0 

pct，对应销量同比增速分别为 12%/6%。 

 

2）装载机业务：19 年 1-9 月 3 吨以上装载机行业销量同比增长 7.09%，行业出现恢复性

增长，全年销量增速或不低于 7%。但考虑到装载机保有量因素，2020-21 年装载机销量

或将分别同比下滑 5%左右。公司 19 年 8 月 30 日 IR 活动记录中披露，拟定国内业务优

于行业增速 20%的目标，主要考核销售收入。20-21 年公司装载机份额有望稳中有升，同

比下滑速度或低于行业整体水平，我们保守预计销量分别同比下滑-3%/-3%。 

 

3）融资租赁业务：来自于柳工全资子公司中恒租赁公司的并表。中恒租赁为客户采购柳

工及其他供货商的机械产品提供融资租赁服务，租赁期内产生的租金计入该项业务收入。

柳工主要产品销售模式有融资租赁、定向保兑仓、全额付款，2016-18 年及 2019 年 1-6

月融资租赁模式销售金额分别为 14.20/41.36/84.92/47.70 亿元，占比分别为

22%/38%/48.1%/48.3%。融资租赁模式的出租人包括中恒租赁和外部非关联方机构，

2016-18 年末，中恒租赁为柳工产品终端客户所开展的融资租赁余额分别为

8.09/14.91/35.54 亿元。随着融资租赁模式占产品销售比重提升、中恒租赁融资余额规模

提升、柳工产品销售增速放缓，中恒租赁的租金收入增速有望超过公司整体收入增速。 

 

毛利率预测。2019 年 1-9 月，公司综合毛利率为 23.98%，较 1-6 月提升 0.88 pct。公司

以规模和盈利的同步增长作为核心，坚守稳健的销售策略。在 2019 上半年工程机械行业

竞争较为激烈的时候，公司通过提升内部运营效率、降低成本等手段，巩固盈利水平。我

们预计，2020-21 年，公司将继续通过提高生产效率、改善产品结构等手段稳定盈利能力。

挖掘机业务毛利率较高，2020-21 年挖掘机收入占比有望提升，带动土石方铲运机械业务

毛利率稳步上升。 
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图表25： 2019-2021 年柳工收入及毛利率预测 

 

2016 2017 2018 6M19 2019E 2020E 2021E 

合计        

收入(百万元) 7,005 11,264 18,085 10,131 19,603 20,982 21,847 

收入增速(%) 5.25 60.79 51.48 3.86 8.40 7.03 4.12 

毛利率(%) 24.87 22.90 22.81 23.10 23.32 23.56 23.89 

土石方铲运机械        

收入(百万元) 4,382 8,110 13,084 7,547 15,177 16,695 17,530 

收入增速(%) 6.23 85.07 61.33 15.61 16.00 10.00 5.00 

毛利率(%) 23.17 22.85 20.54 21.56 22.00 22.25 22.50 

其他工程机械及配件        

收入(百万元) 2,207 2,798 4,563 2,329 3,878 3,684 3,684 

收入增速(%) 2.35 26.76 63.08 -23.05 -15.00 -5.00 0.00 

毛利率(%) 21.99 18.54 26.39 26.16 26.00 26.00 26.00 

融资租赁业务        

收入(百万元) 416 356 438 255 548 603 633 

收入增速(%) 11.22 -14.33 22.97 27.48 25.00 10.00 5.00 

毛利率(%) 58.04 58.34 53.46 40.66 41.00 45.00 50.00 

注：土石方铲运机械包括装载机、挖掘机、平地机、滑移装载机、两头忙、推土机、旋挖钻机、抓斗； 

其他工程机械及配件包括除土石方机械分部外的整机及配件； 

融资租赁业务为客户采购本公司及其他供货商的机械产品提供金融服务； 

资料来源：公司公告、华泰证券研究所 

 

费用率预测： 

1）销售费用率：2019 年 1-9 月，公司的销售费用率为 9.67%，同/环比分别增加 1.09/0.59 

pct。其中，人工费用增长较快，销售员工数与人均费用均有所增长。2020-21 年，考虑到

行业将进入平稳发展期，我们预计公司大规模扩充销售人员的概率较低，但人均费用以及

其他销售费用增长速度或将接近于营业成本的增速。 

 

2）管理费用率：2019 年 1-9 月，公司的管理费用率为 3.23%，同/环比分别增加 0.40/0.11 

pct。2020-21 年，我们预计公司管理人员规模与管理费用中的折旧摊销保持稳定，人均费

用与其他管理费用增长速度或将接近于营业成本增速。 

 

3）研发费用率：2019 年 1-9 月，公司的研发费用率为 2.37%，同比减少 0.34 pct，环比

增加 0.08 pct。公司具备较为完善的研发体系，研发机构包括研究总院、产品研究院、零

部件研究所、海外研究所。公司通过对研发持续投入，保持技术和产品的领先，与竞争对

手形成差异化竞争。2020-21 年，我们预计公司仍将保持一定规模的研发投入，研发费用

占营业收入的比例有望维持与 2018 年、2019 年 1-9 月相当的水平。 

 

4）财务费用率：2019 年 1-9 月，公司的财务费用率为 0.5%，同比减少 0.4 pct，环比增

加 0.06 pct。2020-21 年，公司经营活动现金流有望保持正增长，货币资金增长，短期借

款大幅增加概率较低，长期借款稳步下行，财务费用率有望维持稳定。 

 

图表26： 2019-2021 年柳工销售/管理/研发费用率预测 

 

2016 2017 2018 6M19 2019E 2020E 2021E 

销售费用(百万元) 724.30 1,042.68 1,598.11 1,374.82 1,782.88 1,901.69 1,971.89 

销售费用率 10.34% 9.26% 8.84% 9.67% 9.09% 9.06% 9.03% 

管理费用(百万元) 682.03 834.70 698.54 458.93 746.71 792.95 820.05 

管理费用率 9.74% 7.41% 3.86% 3.23% 3.81% 3.78% 3.75% 

研发费用(百万元) - - 418.47 336.32 450.88 482.59 502.48 

研发费用率   2.31% 2.37% 2.30% 2.30% 2.30% 

财务费用(百万元) 102.15 48.62 156.38 71.47 104.23 107.22 109.89 

财务费用率 1.46% 0.41% 0.86% 0.50% 0.53% 0.51% 0.50% 

资料来源：公司公告、华泰证券研究所 
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投资评级 

市占率提升带来估值修复，维持“买入”评级。我们预计 2020 年工程机械行业有望平稳

发展，公司产品品质过硬，激励机制调整到位，市占率有望提升。预计 2019-21 年营业收

入为 196/210/218 亿元，归母净利润为 10.14/12.03/13.52 亿元，EPS 为 0.69/0.82/0.92

元，PE 为 10.1/8.5/7.6x。同行业国内公司 2020 年 PE 均值为 10.3x，海外龙头 CAT 与小

松均值为 12.8x。当前公司估值处于行业底部，未来市占率提升有望带来估值修复，给予

公司 2020 年 PE 估值 9.5x~10.5x，对应目标价 7.74~8.56 元，维持“买入”评级。 

 

图表27： 可比公司估值 

   

总市值 PE(x) PB(x) 

证券代码 证券简称 预测来源 亿元 2018 2019E 2020E 2021E 2018 2019E 2020E 2021E 

国内公司均值    31.56 13.15 10.30 8.87 2.55 2.10 1.77 1.50 

三一重工 600031.SH 万得一致预期 1,436 23.48 12.93 11.13 10.02 4.62 3.48 2.79 2.31 

中联重科 000157.SZ 万得一致预期 514 26.02 12.40 10.20 9.15 1.38 1.27 1.18 1.08 

徐工机械 000425.SZ 万得一致预期 429 20.95 11.00 9.11 8.05 1.68 1.46 1.26 1.10 

建设机械 600984.SH 万得一致预期 86 55.79 16.27 10.74 8.28 2.54 2.19 1.84 1.50 

            

海外公司均值    11.48 12.97 12.80 12.21 3.72 3.53 3.16 2.87 

卡特彼勒 CAT US 彭博一致预期 815 13.14 13.42 13.50 12.95 6.05 5.74 5.07 4.56 

小松 6301 JP 彭博一致预期 25,929 9.81 12.53 12.09 11.46 1.39 1.32 1.25 1.18 

            

本报告公司            

柳工 000528.SZ 华泰证券 102 12.97 10.10 8.51 7.58 1.06 0.97 0.90 0.82 

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 12 月 31 日 

资料来源：Wind、Bloomberg、华泰证券研究所  

 

PE/PB - Bands 

图表28： 柳工历史 PE-Bands  图表29： 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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风险提示 

宏观经济低于预期，基建投资和地产投资低于预期。全球经济增长放缓外需走弱，中美贸

易摩擦加剧，外部环境不确定性加剧，将进一步加大国内经济下行压力。受制于地方债务

隐性约束，基建投资增速可能未如预期提升，地产投资增速收缩的幅度大于预期。 

 

行业竞争环境恶化，价格战大范围爆发，导致产品毛利率下滑。工程机械行业是一个充分

竞争的行业，除了混凝土机械行业基本形成双寡头格局，推土机一家独大，起重机三足鼎

力的格局相对稳固之外，其余子行业包括挖掘机、装载机的竞争还是异常激烈，局部的价

格竞争时有发生，如果价格战扩大到全国范围，行业整体盈利将受到影响。 

 

应收账款累计带来的资产减值损失对当期净利润的影响。如果下游开工率下降使得客户现

金流紧张将会影响信用销售的客户换款，应收账款累计带来的资产减值损失对当期净利润

的影响。 
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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 15,095 17,962 19,009 20,325 21,147 

现金 3,952 3,991 3,921 4,196 4,369 

应收账款 2,899 3,533 4,166 4,459 4,642 

其他应收账款 405.34 368.95 490.09 524.55 546.17 

预付账款 171.15 177.68 195.41 208.50 216.17 

存货 4,198 5,168 4,836 5,160 5,350 

其他流动资产 3,468 4,724 5,401 5,777 6,023 

非流动资产 7,805 8,250 8,508 8,677 8,716 

长期投资 436.93 518.88 570.75 570.75 570.75 

固定投资 2,698 2,726 2,781 2,765 2,706 

无形资产 796.95 777.25 729.68 678.77 625.76 

其他非流动资产 3,873 4,227 4,426 4,662 4,814 

资产总计 22,899 26,212 27,517 29,002 29,863 

流动负债 11,153 12,138 12,466 13,403 13,554 

短期借款 3,471 3,978 3,171 3,530 3,308 

应付账款 2,714 3,380 3,006 3,208 3,326 

其他流动负债 4,968 4,780 6,289 6,665 6,921 

非流动负债 1,743 3,977 3,988 3,560 3,192 

长期借款 1,000 2,962 2,662 2,362 2,062 

其他非流动负债 743.01 1,015 1,326 1,198 1,130 

负债合计 12,896 16,114 16,453 16,962 16,746 

少数股东权益 417.38 460.06 525.06 602.18 688.84 

股本 1,125 1,463 1,476 1,476 1,476 

资本公积 3,973 3,090 3,090 3,090 3,090 

留存公积 4,557 5,178 5,973 6,872 7,863 

归属母公司股东权益 9,586 9,637 10,539 11,438 12,429 

负债和股东权益 22,899 26,212 27,517 29,002 29,863  

 

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

营业收入 11,939 18,085 19,603 20,982 21,847 

营业成本 9,188 13,959 15,031 16,038 16,628 

营业税金及附加 87.43 98.73 97.44 102.15 105.10 

营业费用 1,092 1,598 1,783 1,902 1,972 

管理费用 637.29 698.54 746.71 792.95 820.05 

财务费用 48.62 156.38 104.23 107.22 109.89 

资产减值损失 230.90 328.43 202.81 216.67 225.03 

公允价值变动收益 0.00 1.47 (14.10) 6.00 10.00 

投资净收益 42.55 81.65 90.00 100.00 110.00 

营业利润 502.04 1,022 1,291 1,533 1,724 

营业外收入 22.03 12.60 13.00 14.00 13.00 

营业外支出 9.50 1.44 4.00 5.00 4.00 

利润总额 514.57 1,034 1,300 1,542 1,733 

所得税 145.10 192.57 220.99 262.22 294.62 

净利润 369.47 840.97 1,079 1,280 1,438 

少数股东损益 22.46 50.82 65.00 77.12 86.65 

归属母公司净利润 347.01 790.14 1,014 1,203 1,352 

EBITDA 804.83 1,461 1,704 1,980 2,199 

EPS (元，基本) 0.31 0.54 0.69 0.82 0.92  

 

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

成长能力      

营业收入 70.42 51.48 8.40 7.03 4.12 

营业利润 1,090 103.65 26.27 18.79 12.43 

归属母公司净利润 604.45 127.70 28.32 18.66 12.35 

获利能力 (%)      

毛利率 23.04 22.81 23.32 23.56 23.89 

净利率 2.91 4.37 5.17 5.73 6.19 

ROE 3.62 8.20 9.62 10.52 10.88 

ROIC 4.40 9.94 11.45 13.04 14.37 

偿债能力      

资产负债率 (%) 56.32 61.48 59.79 58.49 56.07 

净负债比率 (%) 47.77 48.11 44.55 43.87 41.62 

流动比率 1.35 1.48 1.52 1.52 1.56 

速动比率 0.96 1.03 1.12 1.11 1.14 

营运能力      

总资产周转率 0.55 0.74 0.73 0.74 0.74 

应收账款周转率 3.56 4.66 4.29 4.14 4.08 

应付账款周转率 4.33 4.58 4.71 5.16 5.09 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.24 0.54 0.69 0.82 0.92 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.71 0.43 0.51 0.78 1.01 

每股净资产(最新摊薄) 6.49 6.53 7.14 7.75 8.42 

估值比率      

PE (倍) 29.52 12.97 10.10 8.51 7.58 

PB (倍) 1.07 1.06 0.97 0.90 0.82 

EV_EBITDA (倍) 17.22 9.48 8.13 7.00 6.30  

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

经营活动现金 1,045 633.89 750.39 1,147 1,487 

净利润 369.47 840.97 1,079 1,280 1,438 

折旧摊销 254.18 282.55 309.35 339.35 365.29 

财务费用 48.62 156.38 104.23 107.22 109.89 

投资损失 (42.55) (81.65) (90.00) (100.00) (110.00) 

营运资金变动 119.03 (803.27) (481.47) (524.43) (330.32) 

其他经营现金 296.59 238.91 (170.65) 44.32 14.13 

投资活动现金 (417.63) 183.74 (472.42) (380.97) (271.19) 

资本支出 174.11 223.51 203.25 216.86 224.84 

长期投资 165.46 (254.17) 42.52 0.00 0.00 

其他投资现金 (78.05) 153.08 (226.65) (164.10) (46.35) 

筹资活动现金 (1,542) (895.96) (348.51) (490.04) (1,043) 

短期借款 34.05 506.96 (807.12) 359.36 (222.42) 

长期借款 0.00 1,962 (300.00) (300.00) (300.00) 

普通股增加 0.00 337.57 13.30 0.00 0.00 

资本公积增加 452.23 (883.05) 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (2,029) (2,819) 745.30 (549.40) (520.83) 

现金净增加额 (928.05) (89.87) (70.54) 275.72 172.98  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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