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事件： 

 公司于 2011 年 8 月 12 日公布 2011 年半年度报告，报告期内，公司

实现营业总收入 195.15 亿元，同比增长 43.54%（调整后）；利润总

额 26.1 亿元，同比增长 64.03%（调整后）；归属母公司所有者净利

润 22.29 亿元，同比增长 61.7%（调整后）；公司实现基本每股收益

1.08元（按总股本 20.63亿计算）。 

评论： 

 起重机毛利下降导致公司综合毛利下滑。2011 年上半年公司起重机毛

利率由 27.83%下滑至 26.23%，由于起重机销售收入占比较高，导致公

司综合毛利下降了 1.8 个百分点。综合毛利下滑很可能受一季度促销

影响，预计下半年综合毛利水平有所回升。 

 汽车、随车起重机销量增速略高于行业。1-6 月，公司履带起重机销

量约 240台，与上年基本持平；汽车起重机销量约 1.17万台，同比增

长 18.26%，高于行业 15%的增长水平；随车起重机实现销量约 2400

台，同比增长 47%，较去年同期增长近 5个百分点。 

 装载机销量保持高速增长。公司上半年铲运机械实现销售收入 31.12

亿元，同比增长 90%，上半年接近完成去年全年收入总额。装载机行

业销量增速为 19%，徐工装载机销量增速约为 39%，高于行业平均水平，

主要由于报告期内徐工机械将徐工筑路产品销售收入并入报表所致。 

 徐工机械研发平台提升扩建项目经济效益逐步显现。2010年公司通过

非公开增发募集资金近 5亿，用于研发和扩建，公司 2011年上半年获

得专利授权 262 项，其中发明专利 9 项，超过 2010 年全年授权量。

1200 吨全地面起重机、2000 吨履带起重机、12 吨装载机等“三重一

大”产品完成鉴定、销售，其中，履带起重机实现销售收入 3.2亿元。

公司完成传动试验研究项目 2 项，完成电器零部件试验 115 套，合格

率 85%；完成液压元件试验 12 件，合格率 91.6%。公司被国家两部委

授予江苏唯一、首批中国技术创新示范企业。募投项目整体运行良好，

经济效益逐步显现。 

 公司推行 H股在即，国际化步伐加快。公司于 2011年 1月召开股东大

会讨论发行 H 股议案并通过，同时，公司在会议召开前后对徐州工程

机械集团进出口有限公司增资、设立徐工巴西投资有限责任公司等一

系列举措均显示公司走国际化道路的决心。由于国内尚无成功的先例，

国际化之路处于探索阶段，存在一定的风险。 

投资评级： 

我们测公司 2011 年-2013 年每股收益分别为 2.08 元、2.58 和 3.21

元（发行后股本计算），以 2011年 8月 12 日收盘价 21.59元为基准，

对应每股市盈率分别为 10.4倍、8.38倍和 6.74倍，给予公司增持评

级。 
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详细内容： 

 公司营业收入维持稳定增长。由于公司报告期内收购集团全资子公司徐工筑

路机械有限公司，我们对公司业绩有所调整。报告期内，公司实现营业总

收入 195.15亿元，同比增长 43.54%（调整后）；利润总额 26.1亿元，同比

增长 64.03%（调整后）；归属母公司所有者净利润 22.29 亿元，同比增长

61.7%（调整后）。 

 起重机毛利下降导致公司综合毛利下滑。2011 年上半年公司起重机毛利率

由 27.83%下滑至 26.23%，由于起重机销售收入占比较高，导致公司综合毛

利下降了 1.8 个百分点。综合毛利下滑很可能受一季度促销影响，预计下

半年综合毛利水平有所回升。 

 汽车、随车起重机销量增速略高于行业。1-7月，公司履带起重机销量约 240

台，与上年基本持平；汽车起重机销量约 1.17万台，同比增长 18.26%，高

于行业 15%的增长水平；随车起重机实现销量约 2400 台，同比增长 47%，

较去年同期增长近 5个百分点。 

图表 1: 履带起重机行业累计销量及增速     单位：台/%  图表 2: 徐工履带起重机年度销量及增速       单位：台/% 
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资料来源：山西证券                                         资料来源：山西证券 

图表 3: 汽车起重机行业累计销量及增速     单位：台/%  图表 4: 徐工汽车起重机年度销量及增速       单位：台/% 

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

0

5000

10000

15000

20000

25000

30000

35000

40000

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

销量 YOY

 

 

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

0

2000

4000

6000

8000

10000

12000

14000

16000

18000

20000

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

销量 YOY

 

资料来源：山西证券                                         资料来源：山西证券 
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图表 5: 随车起重机行业累计销量及增速     单位：台/%  图表 6: 徐工随车起重机年度销量及增速       单位：台/% 
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资料来源：山西证券                                         资料来源：山西证券 

 装载机销量保持高速增长。公司上半年铲运机械实现销售收入 31.12亿元，

同比增长 90%，上半年接近完成去年全年收入总额。装载机行业销量增速为

19%，徐工装载机销量增速约为 39%，高于行业平均水平，主要由于报告期

内徐工机械将徐工筑路产品销售收入并入报表所致。 

图表 7: 装载机行业销量及增速     单位：台/%  图表 8: 徐工装载机年度销量及增速       单位：台/% 
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资料来源：山西证券                                         资料来源：山西证券 

 徐工机械研发平台提升扩建项目经济效益逐步显现。2010 年公司通过非公

开增发募集资金近 5亿，用于研发和扩建，公司 2011年上半年获得专利授

权 262 项，其中发明专利 9 项，超过 2010 年全年授权量。1200 吨全地面

起重机、2000 吨履带起重机、12 吨装载机等“三重一大”产品完成鉴定、

销售，其中，履带起重机实现销售收入 3.2 亿元。公司完成传动试验研究

项目 2 项，完成电器零部件试验 115 套，合格率 85%；完成液压元件试验

12 件，合格率 91.6%。公司被国家两部委授予江苏唯一、首批中国技术创

新示范企业。募投项目整体运行良好，经济效益逐步显现。 

 公司推行 H股在即，国际化步伐加快。公司于 2011年 1月召开股东大会讨

论发行 H 股议案并通过，同时，公司在会议召开前后对徐州工程机械集团
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进出口有限公司增资、设立徐工巴西投资有限责任公司等一系列举措均显

示公司走国际化的决心。由于国内尚无成功的先例，国际化之路处于探索

阶段，存在一定的风险。 

投资评级： 

我们测公司 2011年-2013年每股收益分别为 2.08元、2.58和 3.21元（发

行后股本计算），以 2011年 8月 12日收盘价 21.59元为基准，对应每股市

盈率分别为 10.4倍、8.38倍和 6.74倍，给予公司增值评级。 

图 9                                                                                              单位：百万/元 

利润表 2010  2011E 2012E 2013E 
 

比率分析 2010  2011E 2012E 2013E 

营业收入 25214  31860  40459  51253    营业收入增速 21.81% 26.36% 26.99% 26.68% 

营业成本 19744  24387  31108  39546    毛利率 21.69% 23.45% 23.11% 22.84% 

营业税金及附加 88  111  182  231    期间费用率 7.59% 7.61% 7.47% 7.45% 

销售费用 847  1071  1359  1722    净利率 11.61% 13.45% 13.13% 12.90% 

管理费用 1071  1354  1719  2178    股利发放率 5.99% 0.00% 0.00% 0.00% 

财务费用 -4  1  -57  -84    净资产收益率 ROE 17.81% 26.22% 24.51% 23.36% 

资产减值损失 185  3  3  3    投入资本收益率 ROIC -0.86  -1.43  -2.06  -1.87  

公允价值变动净收益 0  0  0  0    资产收益率 ROA 11.80% 12.58% 12.36% 11.90% 

投资净收益 32  20  25  27    应收账款周转天数 56  70  70  70  

营业利润 3315  4954  6170  7685    存货周转天数 77  83  83  83  

营业外收入 90  40  40  40    应付账款周转天数 236  70  70  70  

营业外支出 8  8  8  8    固定资产周转天数   35  31  28  24  

非流动资产处置净损失 2  0  0  0    总资产周转率 1.02  0.94  0.94  0.92  

利润总额 3396  4986  6202  7717    流动比率 1.40  1.56  1.63  1.68  

所得税 478  702  873  1086    速动比率 1.01  1.24  1.30  1.34  

净利润 2918  4285  5329  6631    净现金/到期债务 7.24  191.86  238.57  327.96  

少数股东损益 -8  0  17  21    EBIT利息保障倍数 -851  7205  -107  -91  

归属母公司股东的净利润 2926  4284  5312  6610    EBITDA / 利息费用 -922  7425  -110  -94  

基本每股收益 2.84  2.08  2.58  3.20    资产负债率 60% 52% 50% 49% 

稀释每股收益 3.22  2.08  2.58  3.20    销售收入现金含量 86% 100% 100% 100% 

每股股利 0.17  0.00  0.00  0.00    经营现金净流/净利润 12% 145% 85% 107% 

资产 2010  2011E 2012E 2013E   负债及权益 2010  2011E 2012E 2013E 

货币资金 9097  12759  15865  21809    短期借款 1226  0  0  0  

应收票据 912  1309  1663  2106    应付票据 4631  8018  8523  10834  

应收账款 3897  6109  7758  9828    应付账款 3581  4677  5966  7584  

其他应收款 226  393  499  632    预收款项 574  319  890  1384  

预付款项 707  1219  1555  1977    应付职工薪酬 175  244  311  395  

应收股利 1  0  0  0    应交税费 225  637  809  1025  

应收利息 0  0  0  0    应付利息 0  0  -1  -2  

存货 5729  5545  7073  8992    应付股利 1089  0  0  0  

一年内到期的非流动资产 0  0  0  0    其他应付款 1024  1341  1709  2172  

流动资产合计 20568  27334  34412  45344    预计负债 0  0  0  0  

长期应收款 0  0  0  0    
一年内到期的非流动

负债 
30  67  67  67  

固定资产 2399  2743  3071  3334    其他流动负债 0  0  0  0  

工程物资 0  0  0  0    流动负债合计 14723 17532  21106  27047.7 

在建工程 521  1867  2767  3667    长期借款 190  190  190  190  

无形资产 1144  1862  2458  2936    应付债券 0  0  0  0  

长期待摊费用 0  -1  0  1    长期应付款 0  0  0  0  

递延所得税资产 163  250  250  250    其他非流动负债 0  0  0  0  

其他非流动资产 0  0  0  0    非流动负债合计 191  191  191  191  

非流动资产合计 4233  6729  8554  10195    负债合计 14914  17722  21297  27238  

资产总计 24801  34063  42966  55539    实收资本(或股本) 1031  2063  2063  2063  

现金流量表 2010  2011E 2012E 2013E 
 

资本公积金 6586  6586  6586  6586  

经营活动产生的现金流量

净额 
353  6219  4531  7117    盈余公积金 313  313  313  313  

投资活动产生的现金流量

净额 
-276  -2325  -1736  -1550    未分配利润 4116  7369  12681  19291  
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融资活动产生的现金流量

净额 
4488  -1185  658  839    少数股东权益 10  10  27  48  

现金净变动 4564  2710  3454  6406    
归属母公司股东的权

益 
12046  16330  21642  28253  

期初现金余额 5033  9097  11806  15260    所有者权益合计 12056  16340  21670  28301  

期末现金余额 9597  11806  15260  21665    负债和股东权益总计 26969  34063  42966  55539  

资料来源：山西证券 

 

投资评级的说明： 

 

——报告发布后的 6个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

 

——股票投资评级标准：  

 

买入：  相对强于市场表现 20%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～20%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

 

 

 

——行业投资评级标准： 

 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 
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