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投资要点： 

 公司是中国工程机械装备制造业领军企业。占比公司营业收入 50%和

毛利 60%以上的工程起重机械是公司核心业务，其销售规模位居国内

第一、世界第二。 

 品牌、研发和产业链是公司核心竞争力。①国内外知名品牌，汽车起重

机、压路机等内销和出口均排名国内第一；②研发优势显著，是国内行

业标准的开发者和制定者；③拥有国内工程机械行业最完善的零部件配

套体系，有利于控制整机产品质量和生命周期。 

 起重机械业务确保公司业绩稳定增长。①由于汽车起重机下游需求较为

分散，受房地产投资放缓影响相对较小，预计 2012 年公司汽车起重机

业务收入增长 13%。②我们看好公司混凝土业务的长期发展前景，但

目前占公司收入比例仅为 6%左右，短期内对公司贡献有限。 

 集团改制和挖掘机业务资产注入是公司未来两大看点。①低效的国企体

制导致公司业务整体毛利率比三一、中联低 10 个百分点左右；未来随

着集团改制和管理层股权激励的完成，盈利能力有望大幅提升。②集团

承诺 2015 年前将挖掘机业务注入上市公司，简单假设届时徐工挖掘机

市场份额达到 10%，则可贡献收入 120 亿左右，极大提高公司业务规

模和盈利能力。 

 首次给予公司“推荐”的投资评级。我们预测公司 2011-2013 年每股

收益分别为 1.70、2.05 和 2.55 元。目前股价对应 2012 年 6.57 倍市盈

率，我们看好公司长期发展前景，首次给予“推荐”的投资评级。 

风险提示：货币政策持续紧缩、原材料成本上升、信用销售风险 

投资要点： 
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主要财务指标 

Table_Profit 单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 25214 31026 35887 42475 

收入同比(%) 38% 23% 16% 18% 

归属母公司净利润 2926 3507 4224 5250 

净利润同比(%) 68% 20% 20% 24% 

毛利率(%) 21.7% 22.3% 23.2% 24.1% 

ROE(%) 24.3% 21.1% 20.8% 21.1% 

每股收益(元) 1.42 1.70 2.05 2.55 

P/E 9.48 7.91 6.57 5.28 

P/B 2.30  1.67  1.37  1.11  

EV/EBITDA 5.61  4.48  3.67  2.94  

资料来源：中投证券研究所 
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一、公司简介：行业龙头，起重机械业务一枝独秀                   

徐工集团工程机械股份有限公司（以下简称“徐工”）创建于 1993 年，1996

年 8 月在深圳证券交易所发行上市 2400 万股（股票代码 000425）。目前公司总

股本 20.63 亿股，徐工集团间接持有公司 49.20%股份，是公司实际控制人。 

图 1：公司股权结构 

 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

公司是中国工程机械制造业领军企业，主要产品涵盖起重机械、铲土运输机械、

压实机械、路面机械和混凝土机械等领域，其中工程起重机业务销售规模多年来一

直稳居国内首位、世界排名第二1。 

自 2009 年注入上市公司以来，起重机械一直是公司的主要收入来源，贡献公

司 50%以上的收入和 60%以上的毛利；但随着混凝土机械等新业务的快速增长，

起重机械所占比例在逐步降低，公司收入结构更加完善。2011 年上半年起重机械

业务收入和毛利占比分别为 50.85%和 61.27%。 

图 2：近三年公司收入构成 图 3：近三年公司分业务毛利率情况 

  

资料来源：公司公告，中投证券研究所 

毛利率方面，受益于公司体制改善、产品结构提升和规模效应，公司主要产品

毛利率近年来处于稳步上升的态势，以核心业务-起重机械为例，2009、2010 和

2011 年上半年毛利率分别为 22.43%、25.19%和 26.12%。 

                                                   
1
 《中国工程机械》杂志根据全球各工程机械企业 2010 年起重机械业务收入排名 
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二、公司竞争优势分析：品牌、研发和产业链是核心竞争力                                                  

2.1 享誉国内外的知名品牌 

公司的 XCMG 品牌为行业内最具知名度和最具价值的品牌之一，是行业内第

一个获得国家认定的“中国驰名商标”。根据工程机械商贸网数据，公司的汽车起

重机、随车起重机、压路机、平地机和沥青混凝土摊铺机位居行业第一位，履带起

重机和装载机分别名列行业第二位和第五位。 

表 1：公司主要产品市场份额和排名情况（2011 年 1-11 月数据） 

 汽车起重机 随车起重机 履带起重机 混凝土机械
2
 装载机 压路机 

市场份额 51.67% 51.36% 22.60% 3.90% 6.55% 22.10% 

排名 第一 第一 第二 第三 第五 第一 

资料来源：工程机械商贸网，中国工程机械工业年鉴，中投证券研究所 

公司品牌在海外的影响力也位居国内工程机械企业之首。子公司-进出口公司

作为徐工对外销售和采购的平台，在海外市场建立了健全的的销售网络，目前包括

164 家海外第三方经销商经营的 321 间经销店和 98 个服务中心。公司通过海外销

售渠道将汽车起重机、装载机、压路机和平地机等产品销往超过 140 多个国家和

地区，2010 年汽车起重机和随车起重机出口分别占行业出口总量的 68%和 89%，

压路机和平地机出口也在国内企业中排名第一。 

图 4：2010 年汽车起重机出口情况（按销量计） 图 5：近两年一期国内工程机械主要企业海外收入占比 

  

资料来源：中国工程机械工业年鉴，中投证券研究所        资料来源：Wind，中投证券研究所 

2.2 研发领先，是国内行业标准的重要制定者 

纵观公司的发展历史，重视技术研发是公司维持竞争优势并不断发展最重要的

原因。上世纪 90 年代工程起重机行业低迷时，公司坚持开发新产品及调整产品结

构，在市场出现转机时其产品深受市场欢迎，市场份额不断攀升（从不到 20%上

升至目前 50%以上），一举奠定了其在工程起重机行业的龙头地位。 

公司每年将销售收入的 3%-5%投入到研发当中，形成了以徐州工程机械研究

院为核心的徐工集团企业技术中心。技术中心科研实力强大，拥有科研人才 2000

                                                   
2
 混凝土机械为公司 2010 年年报数据 
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多名，涵盖工程机械总体设计、结构分析、液压、传动、智能控制、试验测量等各

个学科，形成了一支在国内工程机械行业具有相当影响力的技术队伍。2009 年公

司技术中心在国家认定企业技术中心评价中名列前茅。 

公司是国内工程机械行业标准的重要制定者，过去 5 年已制定及参与制定 22

项、独立制定 8 项起重机械国家级行业标准，有利于公司在以先进技术开发产品

并引领当前行业发展趋势方面成为行业领军企业。 

2.3 完善的产业链体系 

工程机械产业链中间是主机产品，两端分别是机械基础件和融资租赁服务等。 

机械基础件是工程机械产业链的重要环节，是工程机械企业提高核心竞争力

的关键。零部件自制率的提高一方面有利于将零部件的高额利润留存在公司内、提

高公司产品毛利率；另一方面有利于企业提升产品品质，提高产品可靠性。 

公司拥有国内工程机械行业最完善的零部件配套体系，建立了液压件、驱动

桥、回转支承、齿轮箱、液压阀锁、专用底盘等基础零部件企业。其中生产的液压

油缸、回转支承、驱动桥、工程机械底盘等关键零部件市场占有率均居行业前列。 

表 2：公司关联零部件企业 

 公司名称 持股比例 产品类别 2010 年净利润（亿元） 

子公司 

徐工液压件 100% 液压件 0.68 

徐工专用车辆 100% 起重机底盘 1.53 

徐工有限 

合资公司 

力士徐州 40% 回转支承等 3.45 

罗特艾德回转支承 40% 回转支承等 2.28 

美驰车桥 40% 驱动桥 1.90 

赫思曼电子 50% 自动控制产品 0.16 

斗山发动机 50% 发动机 0.05 

资料来源：公司公告，中投证券研究所 

工程机械价格一般较昂贵，如果直接购买，肯定会占用很大一部分资金，但

产生的收益却要在以后的年度里逐渐收回。而融资租赁一方面解决了企业的设备需

求，另一方面由于其分期付款的特点使其资产流动性得到提高，深受客户欢迎。集

团子公司-徐工工程机械租赁有限公司 2008 年取得融资租赁牌照，大力促进了公

司产品销售。 
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三、公司业务分析：起重机械业务仍是短期业绩增长关键                                                

3.1 起重机械龙头地位短期内无法撼动，继续分享行业稳定增长 

工程起重机械又称吊车，是一种在一定范围内垂直提升和水平搬运重物的多动

作起重机械，主要包括移动式起重机和固定式起重机（主要为塔式起重机）两大类，

其中移动式起重机又可以分为汽车起重机、轮胎起重机、全地面起重机、随车起重

机和履带起重机。我国移动式起重机以汽车起重机（包括全地面起重机）占主导，

根据行业协会统计，2010 年我国汽车起重机、履带起重机和随车起重机的销售额

分别为 309、52 和 28 亿。公司在汽车起重机细分领域市场份额最高，连续 5 年占

全行业 50%以上，因此我们认为汽车起重机是影响公司起重机械业务的关键，下

文我们将重点分析公司汽车起重机业务的发展前景。 

图 6：2010 年移动式起重机行业市场构成（按销售额计） 图 7：2011 年 1-11 月公司起重机械市场份额（按销量计） 

  

资料来源：中国工程机械工业年鉴，中投证券研究所            资料来源：工程机械商贸网，中投证券研究所   

（1）下游需求分散抵抗周期波动，汽车起重机平稳增长 

从目前我国汽车起重机销量构成来看，出口占比不到 10%，短期内国内需求

决定了汽车起重机行业发展。汽车起重机下游需求集中在房地产、基建和工业领域，

根据 2010 年数据大概各占比 40%、35%和 25%。假设汽车起重机生命周期为 8

年，并对 2011、2012 年国内下游需求作如下假设，可计算出 2011、2012 年全行

业汽车起重机销量增速为-0.46%和 7.34%。 

图 8：我国汽车起重机行业以内需占主导 

 
资料来源：工程机械行业协会，中投证券研究所 
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表 3：各行业固定资产投资实际增速假设 图 9：预计 2012 年汽车起重机行业销量增速为 10%左右 
 

 房地产 铁路 公路 工业 

2011E 29% -30% 10% 15% 

2012E 15% 0% 12% 15% 

 

资料来源：中投证券研究所   

目前汽车起重机大型化趋势明显。由于工程施工方法的改进，原有的吊装施工

方法是将需要吊装的大型物体先拆分为多个组件，进行单件吊装，然后组合；而现

在为了提高施工效率和质量，越来越多地采用整体吊装或尽量减少组件个数。且本

身大型汽车起重机每吨位价格大于中小型汽车起重机（一般而言，中小型汽车起重

机每吨价格大概在 3 万元左右，而大型汽车起重机每吨价格可达 5 万元），所以

汽车起重机平均单价在不断提升，导致其收入增速将大于销量增速。 

长期来看，我国汽车起重机的出口空间广阔。目前美国、日本市场以越野轮胎

起重机为主，全路面及随车起重机为辅；欧洲则以全路面及履带式起重机为主，随

车起重机为辅；也就是说发达国家企业基本已退出了汽车起重机的生产。而无论从

国外发达国家历史和中国的现状来看，发展中国家需求最大的是汽车起重机。目前

中国汽车起重机出口不到 10%，低于金融危机前接近 30%的水平，更低于日本接

近 50%的水平；因此，中国汽车起重机凭借较高的性价比优势，在发展中国家有

广阔的出口空间。 

图 10：中日两国汽车起重机出口占比情况比较（按销量计） 图 11：2009 年中国工程起重机出口地区占比情况 

  

资料来源：中投证券研究所                              资料来源：海关总署，中投证券研究所 

（2）公司龙头地位稳固，未来随行业稳定增长 

纵观汽车起重机行业近二十年的发展历史，行业集中度在不断提高；公司作为

行业龙头，市场份额更是不断提升，从 1995 年不足 20%到目前超过 50%。具体

0

10000

20000

30000

40000

50000

2
0

0
7

2
0

0
8

2
0

0
9

2
0

1
0

2
0

1
1

E

2
0

1
2

E

台

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%销量 增速（右）

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

中国 日本

亚洲
46%

大洋洲
2%

南美洲
23%

非洲
27%

欧洲
2%



 
 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 9/19 

 

Table_Header 公司深度报告 

 

Tabl e_Temp 

260202 
inves tRatingC hange.same 

 

 

的看，公司在 2009 年市场份额达到历史最高值，后由于产能受限，在 2010 年市

场需求旺盛时产品供不应求，导致市场份额有小幅下降。 

图 12：汽车起重机市场集中度不断提高 

 
资料来源：中国工程机械工业年鉴，中投证券研究所 

考虑①安全性是汽车起重机最重要的性能指标，客户对大品牌具有依赖性；②

产品不断升级换代，技术领先的企业从中受益；所以我们认为公司在汽车起重机行

业的霸主地位短期内无法撼动。2010 年底公司在 A 股成功增发用于扩大产能，我

们预计随着产能的逐步释放，公司市场份额有望企稳回升。 

3.2 铲运机械平稳增长，毛利率提升空间大 

公司铲土运输机械主要包括装载机和平地机两大类，由于公司仅公布铲土运输

机械总体销售额，我们需要对借助行业协会统计数据对公司装载机业务和平地机业

务的销售额进行推断。根据行业协会和年鉴数据，2010 年全行业平地机市场规模

为 25 亿，公司平地机销量市场占有率为 34.1%。假设公司平地机售价为行业平均

水平，则公司平地机业务销售额为 8.53 亿元；与公司主营平地机业务的子公司-

徐工筑路机械有限公司 2010 年主营业务收入 8.30 亿接近，验证了我们的推断。

根据公司公布的 2010 年铲土运输机械业务收入 35.07 亿，则可计算出公司装载机

业务收入为 26.77 亿左右，市场占有率为 5.58%；与行业年鉴统计的销量市场占

有率 6.45%接近，进一步验证了我们的判断。由于装载机和平地机毛利率相差不

大，所以公司铲土运输机械业务以装载机为主。 

图 13：2010 年公司铲土运输机械业务构成 图 14：2010 年公司铲运机械各产品市场份额（按销量计） 

  

资料来源：公司公告，中国工程机械工业年鉴，中投证券研究所    
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装载机是一种广泛用于公路、铁路、建筑、电力、港口、矿山等建设工程的土

石方施工机械，它主要用于铲装土壤、砂石、石灰、煤炭等散状物料，也可对矿石、

硬土等作轻度铲挖作业。装载机是我国发展最为成熟、竞争最为充分的工程机械产

品，目前竞争格局基本稳定：处在第一集团的柳工、龙工、厦工、临工四家企业共

占据了国内市场 60%以上的份额，处在第二集团的徐工、山工、福田、神钢占据

了 20%以上的份额，其他弱势品牌分割 10%左右的市场份额。虽然公司装载机业

务自 2009 年开始加强营销、网点下沉，我们保守估计公司市场份额保持稳定，未

来两年跟随行业稳定增长、销量保持 10-15%的增速。 

图 15：装载机行业市场格局（2011 年 1-11 月） 图 16：装载机下游需求构成 

  

资料来源：工程机械商贸网，中投证券研究所 

图 17：近年来装载机行业销量及增速 图 18：可比公司装载机毛利率比较 

  

资料来源：工程机械商贸网，中投证券研究所              资料来源：公司公告，中投证券研究所 

从毛利率来看，公司装载机业务提升空间较大。目前公司装载机业务毛利率比

柳工、厦工仍然低 8 个百分点，未来随着公司管理和制造水平的提升，公司装载

机的毛利率有望快速提高。 

3.3 混凝土机械业务短期贡献有限，长期前景可期待 

（1）未来四年泵车销量年均增速大于 12%  

出于节能环保的考虑，国家 2003 年前后大力推广水泥散装化，而发展预拌混

凝土和干混砂浆是推广散装水泥的重要途径。预拌混凝土普及率的提升拉动了混凝

土机械（主要包括泵车、托泵、搅拌运输车和搅拌站）销量的快速增长。 
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图 19：预拌混凝土施工方式与传统方式比较  

 
资料来源：《商品混凝土机械》，中投证券研究所 

 

图 20：散装水泥供应量增速和泵车销量增速相关性明显 

 
资料来源：中国散装水泥推广发展协会，中投证券研究所 

泵车占据混凝土机械行业销售收入的 50%和毛利的 70%左右，所以泵车的未

来市场需求基本可以代表混凝土机械发展趋势。目前业内基本上都以商品混凝土的

产量来推算泵车销量；但目前统计的商品混凝土产量数据只是预拌混凝土的一部分，

而一些交通基建项目使用的系统内自供的预拌混凝土并没有统计在内，且这部分预

拌混凝土占整体的比例不稳定，所以根据商品混凝土产量（或商混率）测算泵车需

求不太准确。 

预拌混凝土使用的是散装水泥，目前散装水泥用于预拌混凝土的比例和水泥散

装化率都有官方的统计数据，所以我们认为以水泥散装化率为起点测算泵车的市场

需求较为合理。简单假设：①未来 5 年水泥产量保持平稳增长；②根据相关规划，

十二五末水泥散装率由 2010 年 48%提升至 65%；③考虑国家通过推广预拌砂浆

和预拌混凝土提高水泥散装率，我们预计预拌混凝土占散装水泥使用比例逐步提升，

由 2010 年 43%提升至 2015 年 65%；④每 0.3 吨水泥生产出 1 立方米混凝土；⑤

国内泵车的设计寿命一般为 8 年，考虑到工作环境恶劣、超负荷使用现象严重等

原因，我们假设泵车的使用寿命为 5 年。 

根据测算结果，2012-2015 年泵车国内市场销量年均增速在 12%左右，12 年

增速为 5%。考虑到需求下沉导致机械化率提升等因素，泵车销量实际增速应该会

大于我们测算的理论增速 5%。且泵车产品结构不断提升、高端产品和新产品占比

增大，泵车销售收入年均增速要大于销量增速。 
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表 4：2011-2015 年国内泵车市场需求测算 

 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 

主要假

设 

水泥产量增速 3% 17% 15% 15% 8% 7% 6% 5% 

水泥散装率 46% 46% 48% 52% 55% 59% 62% 65% 

预拌混凝土使

用散装水泥占

比 

-- 39% 43% 46% 48% 50% 52% 54% 

测算结

果 

预拌混凝土产

量增速 
-- -- 35% 34% 20% 18% 16% 15% 

泵车保有量

（台） 
12699 17752 24561 32855 39352 46455 54071 62076 

泵车报废量

（台） 
858 1027 955 1919 4271 4527 5880 7964 

泵车销量（台） 4527 5880 7964 10213 10768 11629 13496 15970 

泵车销量增速 6% 30% 35% 28% 5% 8% 16% 18% 

资料来源：中投证券研究所 

 

图 21：2015 年我国水泥散装率要达到 65% 图 22：国内泵车市场需求仍将稳步增长 

  

资料来源：中国散装水泥推广发展协会，中投证券研究所      资料来源：工程机械协会，中投证券研究所 

（2）行业格局基本稳定，公司市场份额提升取决于服务网络构建 

目前国内混凝土机械市场呈现双寡头垄断格局，三一和中联占据了市场绝大部

分份额。混凝土机械的主要客户一般都是大型建筑施工单位，由于机械故障而又不

能及时得到维修造成的工期延误通常会给这些客户带来非常大的损失，所以混凝土

机械用户对机械性能的稳定性和售后服务的及时性要求较高，倾向于购买性能稳定、

售后服务有保障的品牌产品；而这也正是三一与中联在泵车领域双寡头垄断格局一

直得以维持的原因。由于制造性能可靠稳定的产品和构建完善的售后服务网络需要

一个较长的过程，所以我们认为混凝土机械行业格局短期内将保持稳定。 
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图 23：2010 年国内混凝土泵车市场格局 图 24：2010 年国内混凝土泵市场格局 

  

资料来源：中国工程机械工业年鉴，中投证券研究所    

公司早在上世纪 90 年代就引进德国技术生产泵送产品，但由于当时对混凝土

机械市场没有足够重视，加之与起重机械放在同一个公司经营、对其投入有限，导

致公司混凝土机械业务发展一度处于停滞状态。近年来，公司意识到当初的战略失

误，开始重新加大对混凝土机械业务的投入，2010 年将其纳入专门成立的建设机

械分公司，提出“公司将与三一、中联在混凝土机械市场上三分天下。” 

目前公司在混凝土机械行业市场份额仅有 7%左右，根据我们前面对混凝土机

械行业短期内格局保持稳定的判断，公司市场份额大幅提升比较困难。我们认为公

司混凝土机械业务技术上问题不大，市场份额的快速提升取决于服务网络构建：①

公司技术基础深厚，泵车臂架稳定性高，已形成了 37-56m 较完整的系列产品型谱；

②公司是国内外知名品牌，混凝土机械产品易于受到客户欢迎；③混凝土机械用户

对售后服务的及时性要求较高，因此公司混凝土机械业务的开拓取决于售后服务网

络的构建。由于目前公司泵车服务人员已覆盖到县一级，我们对公司泵车业务发展

持乐观态度，市场份额快速提升值得期待。 

四、公司后续看点：集团改制和挖掘机业务资产注入                                                           

4.1  集团改制势在必行，盈利能力有望大幅提升 

（1）公司盈利能力提升空间大 

图 25：国内主要工程机械企业管理层持股比较 

 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 
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公司为老牌国有企业，决策周期长，市场化意识不高，管理效率较低。实际控

制人-徐工集团 100%由徐州市政府控股，这种单一的股权结构导致缺乏管理层激

励机制，以王民董事长为首的管理层仅持有徐工机械 0.002%的股份。而竞争对手

三一重工管理层直接持股和通过三一集团间接持股合计 62.15%，中联重科通过合

盛科技和一方科技间接持股 9.99%。 

极低的管理层持股比例已在一定程度上影响公司的发展速度和经营效率，从公

司整体毛利率来看，公司的毛利率要比中联、三一低 10 个点以上。考虑到产品结

构存在差异，我们以公司的核心业务-起重机业务毛利率单独进行比较。虽然近年

来公司启动管理体制改革导致起重机械毛利率不断提高，但今年上半年公司起重机

械毛利率仍仅与中联（剔除毛利率相对较低的塔式起重机业务，中联起重机械业务

实际毛利率更高）相当，比三一低两个百分点；而公司起重机械业务规模是三一的

三倍。因此，我们判断随着徐工集团未来改制完成，公司的毛利率将有较大的提升。 

图 26：国内工程机械主要企业毛利率比较 图 27：国内工程机械主要企业起重机械毛利率比较 

  

资料来源：Wind，中投证券研究所  

（2）潜在战略投资者-兵器集团 

通过引进战略投资者，进行改制，对管理层实施股权激励，是公司提高经营效

率的必由之路。近年来徐工集团一直在谋求改制，2005 年开始筹划的与凯雷的合

作由于最终未得到商务部的批准而遗憾的终止。 

根据网络报道，2010 年 5 月，江苏省人民政府与中国兵器工业集团公司在南

京签署了战略合作框架协议。兵器工业集团将与徐工集团实施战略重组，并在重型

装备、光电信息、精细化工等领域全面深化与江苏的战略合作。 

兵器集团是我国陆军武器装备的主要研制、生产基地，同时也为海军、空军、

二炮等诸兵种以及武警、公安提供各种武器弹药和装备。公司还积极致力于军工高

新技术民用化产业化，充分利用军品技术和资源优势，成功培育开发了重型车辆与

装备、特种化工与石油化工、光电材料与器件等一批具有军工高技术背景的主导和

优势民品。截止 2010 年年底，兵器集团公司资产总额 2284 亿元，当年实现主营

业务收入 2410 亿元，利润总额 68 亿元。 
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图 28：兵器集团近 5 年营业收入 图 29：兵器集团近 5 年利润总额 

  

资料来源：兵器工业集团，中投证券研究所  

我们认为如果兵器集团最终能够入主徐工集团，将给徐工至少带来三方面益处：

①资金：兵器集团资产和营收均超 2000 亿，在中国企业 500 强排名第 31 位；背

靠强大的央企能给徐工带来资金优势；②渠道：兵器集团大力发展国际化，在军贸、

海外战略资源开发、国际工程等领域经营成果颇丰，国际业务收入已占集团公司主

营业务收入的四分之一；徐工将借力兵器集团的海外渠道大力发展工程机械产品出

口。③资源：兵器集团的工程机械业务（主要是内蒙古北方重工业集团的液压挖掘

机和旋挖钻机业务，内蒙古第一机械集团的推土机业务）可整合到徐工，增加徐工

的资产规模和盈利能力。 

4.2  注入挖掘机业务，增加公司长期增长点 

（1）我国挖掘机业务发展空间广阔 

挖掘机是一种多用途的土石方工程机械，为了适应各种不同施工作业的需要，

挖掘机可以配装多种工作装臵，如挖斗、抓斗、破碎锤等进行挖掘装载、起重、粉

碎等多种作业。挖掘机以其高技术含量、高附加值的特性一直占据工程机械市场的

重要地位。根据工程机械协会统计数据，2010年国内挖掘机销售额合计占比24%。

从全球来看，以挖掘机为主的土方机械（包括挖掘机、装载机和推土机）占据了工

程机械一半的市场空间。 

图 30：2010 年国内工程机械
3
销售额构成 图 31：2008 年全球工程机械销售额构成 

  

资料来源：工程机械协会，中投证券研究所                   资料来源：国际工程机械，中投证券研究所 
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不考虑挖掘机销售平均单价的提升，简单按目前市场上普遍认同的我国挖掘机

2015 年达到销量峰值 30 万台计算，国内挖掘机销售规模至少还有 40%的成长空

间，预计达到 1260 亿元。且对于国内企业而言，挖掘机行业更大的发展空间在于

进口替代。 

前期由于国内挖掘机行业发展相对滞后，在关键技术和核心部件上与发达工业

国家存在较大差距。外商独资及合资挖掘厂商在国内大量成立，逐渐成为国内市场

的主流，2002 年国产挖掘机销量占比下滑至 6.8%左右。近年来，随着国内一批具

有较强自主创新能力的挖掘机厂商迅速崛起，国产挖掘机市场占有率不断提高，

2011 年上半年国产挖掘机占比达到 36.5%。虽然内资挖掘机市场份额稳步提高，

但外资品牌仍占据了 60%以上的市场份额，内资品牌替代空间仍巨大。 

图 32：历年国内挖掘机市场各品牌占有率情况 图 33：2011 年 1-11 月国内挖掘机市场各品牌占有率情况 

  

资料来源：工程机械商贸网，中投证券研究所            资料来源：工程机械商贸网，中投证券研究所 

挖掘机行业的成长性还体现在对装载机的替代上。挖掘机能够实现装载机的功

能，并具备装载机所没有的功能（例如挖掘、破碎、起重等），且相对装载机更加

高效节能，因此挖掘机对装载机具有一定的可替代性。全球挖掘机与装载机的销量

平均比例为 2:1，而国内市场这一比例为 1:1。我们认为这主要可能是由于国内市

场挖掘机相对装载机性价优势低于国外造成的：长期以来，由于外资品牌挖掘机在

国内市场占据主导地位，国内挖掘机的价格大概为国外市场的 1.2 倍；而国内装载

机行业技术发展相对成熟，国内装载机价格仅为国外价格的一半。随着国产挖掘机

性价比和用户购买力的逐步提高，挖掘机对装载机的替代趋势明确。从近年的销售

数据来看，除 04、05 年由于宏观调控导致数据波动外，国内市场挖掘机需求量/

装载机需求量比例一直在上升，2010 年首次超过 1。 

图 34：近年来国内市场挖掘机需求量/装载机需求量比例一直在上升 

 

资料来源：工程机械协会，中投证券研究所 
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（2）资产注入增加公司长期增长点 

徐工有近 20 年的挖掘机研发制造经验，最初自主开发挖掘机，1995 年与卡

特彼勒开始合资生产大型液压挖掘机；后因合作不达预期，2008 年与卡特彼勒分

手，独立生产挖掘机。由于徐工在与卡特彼勒的合作期间就在做挖掘机技术研发，

加之公司强大的研发和制造实力，公司挖掘机一经推出即受市场欢迎。今年上半年，

公司共销售挖掘机 4100 台，同比增长 200%。我们认为徐工凭借强大的资金优势、

品牌优势、营销网络，挖掘机业务有望获得快速发展。假设 2015 年市场份额达到

10%，则可贡献收入 126 亿。 

根据公司 2009 年进行资产重组时的承诺， 2015 年前在徐工挖机公司资产质

量和盈利能力得到明显提高、主要产品市场占有率位居同行业前列的前提下，将徐

工挖机公司注入上市公司。我们认为挖掘机业务注入上市公司不仅能提高公司盈利

能力，而且为公司的长期发展注入了新的增长点。 

五、盈利预测与投资建议：推荐                                                            

主要盈利预测假设如下： 

（1）国内固定资产投资增速保持平稳。 

（2）公司起重机械市场份额企稳，分享行业稳定增长，2012 年增速为 13%。 

（3）低基数导致混凝土机械业务快速增长，预计 2012 年增速可达 50%。 

表 5：公司主要业务盈利指标预测 

 2010 2011E 2012E 2013E 

起重机械 

收入（百万） 14,178 17,014 19,225 22,301 

增速（+-%） 12.07% 20.00% 13.00% 16.00% 

毛利率 25.19% 26.12% 27.00% 27.50% 

铲运机械 

收入（百万） 3,507 4,208 4,840 5,614 

增速（+-%） 64.73% 20.00% 15.00% 16.00% 

毛利率 13.16% 14.00% 15.00% 16.00% 

压实机械 

收入（百万） 1,566 2,036 2,341 2,692 

增速（+-%） 24.29% 30.00% 15.00% 15.00% 

毛利率 23.51% 23.30% 23.00% 23.00% 

混凝土机械 

收入（百万） 1,034 2,068 3,102 4,653 

增速（+-%） 163.10% 100.00% 50.00% 50.00% 

毛利率 27.40% 31.30% 33.00% 34.50% 

路面机械 

收入（百万） 614 737 869 1,043 

增速（+-%） 19.92% 20.00% 18.00% 20.00% 

毛利率 29.64% 29.00% 28.00% 27.00% 

资料来源：公司资料，中投证券研究所 

我们预测公司 2011-2013 年营业收入分别为 310.26、358.87 和 424.75 亿，归

属于母公司净利润分别为 35.07、42.24 和 52.50 亿，每股收益分别为 1.70、2.05

和 2.55 元。目前公司股价对应 2012 年 6.57 倍市盈率，基于公司行业龙头地位和

长期发展前景，估值偏低，给予“推荐”的投资评级。 

主要风险提示：①货币政策持续紧缩影响工程机械下游需求；②原材料成本上

涨导致 公司毛利率下滑。③信用销售比例过大导致呆坏账风险。 
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附：财务预测表 

Table_Finance 资产负债表      利润表     

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E  会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 

流动资产 20568 28673 33377 40207  营业收入 25214 31026 35887 42475 

  现金 9097 13078 14781 20704  营业成本 19744 24112 27559 32258 

  应收账款 3897 5833 7421 7985  营业税金及附加 88 124 144 170 

  其他应收款 226 620 717 849  营业费用 847 1210 1400 1657 

  预付账款 707 723 827 968  管理费用 1071 1241 1435 1699 

  存货 5729 7798 8912 8852  财务费用 -4 210 325 463 

  其他流动资产 912 621 718 850  资产减值损失 185 150 200 220 

非流动资产 4233 4351 4443 4603  公允价值变动收益 0 20 0 0 

  长期投资 6 60 68 75  投资净收益 32 2 3 5 

  固定资产 2399 3004 3134 3328  营业利润 3315 4001 4828 6012 

  无形资产 1144 1093 1036 974  营业外收入 90 90 99 110 

  其他非流动资产 684 194 205 226  营业外支出 8 10 11 12 

资产总计 24801 33024 37820 44810  利润总额 3396 4081 4916 6110 

流动负债 12555 16321 17420 19796  所得税 478 575 693 862 

  短期借款 1226 1500 1500 1000  净利润 2918 3506 4223 5249 

  应付账款 3581 4822 5512 6452  少数股东损益 -8 -1 -1 -1 

  其他流动负债 7748 9999 10408 12344  归属母公司净利润 2926 3507 4224 5250 

非流动负债 191 90 91 91  EBITDA 3582 4485 5480 6843 

  长期借款 190 90 90 90  EPS（元） 2.84 1.70 2.05 2.55 

  其他非流动负债 1 0 1 1       

负债合计 12745 16412 17510 19886  主要财务比率     

 少数股东权益 10 9 8 7  会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 

  股本 1031 2062 2062 2062  成长能力     

  资本公积 6586 6586 6586 6586  营业收入 37.8% 23.1% 15.7% 18.4% 

  留存收益 4429 7936 11634 16250  营业利润 65.3% 20.7% 20.7% 24.5% 

归属母公司股东权益 12046 16604 20302 24918  归属于母公司净利润 68.0% 19.9% 20.4% 24.3% 

负债和股东权益 24801 33024 37820 44810  获利能力     

      毛利率 21.7% 22.3% 23.2% 24.1% 

现金流量表      净利率 11.6% 11.3% 11.8% 12.4% 

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E  ROE 24.3% 21.1% 20.8% 21.1% 

经营活动现金流 476 4208 3150 8022  ROIC 54.0% 71.3% 64.6% 110.8% 

  净利润 2918 3506 4223 5249  偿债能力     

  折旧摊销 271 274 327 368  资产负债率 51.4% 49.7% 46.3% 44.4% 

  财务费用 -4 210 325 463  净负债比率 11.34

% 

10.85% 9.08% 5.48% 

  投资损失 -32 -2 -3 -5  流动比率 1.64 1.76 1.92 2.03 

营运资金变动 -2899 151 -1836 1933  速动比率 1.17 1.27 1.39 1.57 

  其他经营现金流 221 69 114 13  营运能力     

投资活动现金流 -785 -304 -405 -503  总资产周转率 1.26 1.07 1.01 1.03 

  资本支出 887 300 400 500  应收账款周转率 8.15 5.96 5.09 5.18 

  长期投资 0 7 8 7  应付账款周转率 6.77 5.74 5.33 5.39 

  其他投资现金流 102 2 3 5  每股指标（元）     

筹资活动现金流 4391 78 -1042 -1597  每股收益(最新摊薄) 1.42 1.70 2.05 2.55 

  短期借款 -109 274 0 -500  每股经营现金流(最新摊薄) 0.23 2.04 1.53 3.89 

  长期借款 120 -100 0 0  每股净资产(最新摊薄) 5.84 8.05 9.84 12.08 

  普通股增加 164 1031 0 0  估值比率     

  资本公积增加 4763 0 0 0  P/E 9.48  7.91  6.57  5.28  

  其他筹资现金流 -547 -1128 -1042 -1097  P/B 2.30  1.67  1.37  1.11  

现金净增加额 4064 3981 1703 5923  EV/EBITDA 5.61  4.48  3.67  2.94  

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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