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T_ReportAbstract  

业绩符合预期，下半年难度加大 
柳工（000528）上半年报点评 

 

报告关键点： 
 上半年实现销售收入108亿元，占全年规划目标的46.9%，全年目标有难度 
 毛利率下降3.4个百分点至19.9%，下调盈利预测 

报告摘要： 

 上半年经营稳健，业绩符合预期。2011年上半年，公司实现营业收入107.9 亿

元，同比增长32%，完成2011年计划营业额目标（230亿元）的46.92%；归属母

公司净利润10.9亿元，同比增长19%；每股收益0.97元，业绩符合预期，要完成

全年规划目标，下半年营业收入将达到122亿元，存在较大难度。 

 公司主导产品销售保持较快增长。一季度各厂商进行大力度促销，行业销售异

常火爆，二季度受国家信贷紧缩及房地产调控政策影响，固定资产投资减缓，

大量工程项目停建或缓建，行业大部分产品出现同比下降。上半年公司销售装

载机、挖掘机2.18万台、7,451台，同比增长4%、58%，公司土石方机械销售收

入83.17亿元，同比增长30%，其他工程机械及配件实现收入24.5亿元，同比增

长39.8%。 

 综合毛利率同比下降3.4个百分点。上半年，公司综合毛利率为19.9%，同比去

年同期下降3.4个百分点，环比一季度下降0.7个百分点。钢材在公司原材料中

占比50%左右，上半年国内原材料价格持续增长，同时用工成本持续上升，企业

成本压力大增。由于公司目前处于扩张期，随着在建工程转固规模提升，预计

今年的毛利率将保持降低水平。 

 海外需求强劲，出口盈利大幅提升。上半年公司出口装载机2,287台，同比增长

72%；出口挖掘机620台，约占行业出口总量的30%，位居行业首位，公司出口收

入9.69亿元，同比增长53.63%，出口毛利率19.94%，同比增加6个百分点。 

 募投项目进展顺利，提升公司市场竞争力。今年年初，公司成功非公开发行，

募集资金主要投向提升现有产品产能、拓展产品链以及提升零部件配套能力，

目前各项目建设稳步推进，大部分项目进度过半，明年随着募投项目达产，挖

掘机产能将达到2万台，起重机产能将从目前的4000台提升至5000台，叉车产能

将达到1万台，未来公司市场竞争力将不断提升。 

 信用销售力度加大，现金流承压。报告期内，公司应收帐款23.97亿元，较期初

余额增长70%，有融资租赁业务导致的长期应收款为31.07亿元，较期初余额增

长62%，融资租赁业务收入2.7亿元，同比增长209%。同期经营现金流为-13.16

亿元，去年同期为6.5亿元，公司现金流承压。 

 盈利预测及投资评级。行业面临信贷紧缩及开工项目大量减少，二季度销售持

续低迷，三季度行业仍将经历销售放缓，四季度可能会有所反弹但幅度有限。

我们下调公司盈利预测，预计公司2011-2013年EPS分别为1.60元、2.02元和2.42

元，分别下调11%、11.4%、10%。维持“买入-A”的投资评级。 

 风险提示。国家信贷政策继续趋紧影响下游基建投资放缓的风险；通胀导致钢

材等原材料价格持续上涨。 
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财务和估值数据摘要 

(百万元) 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 10,183.0 15,366.1 19,917.6 24,197.5 28,941.3 
Growth(%) 9.9% 50.9% 29.6% 21.5% 19.6% 

净利润 865.7 1,543.8 1,799.3 2,267.9 2,720.4 
Growth(%) 154.6% 78.3% 16.5% 26.0% 20.0% 

毛利率(%) 21.1% 22.4% 21.1% 20.9% 20.8% 

净利润率(%) 8.5% 10.0% 9.0% 9.4% 9.4% 

每股收益(元) 0.77 1.37 1.60 2.02 2.42 

每股净资产(元) 3.64 7.50 9.20 10.91 12.97 

市盈率 25.9 14.5 12.4 9.9 8.2 

市净率 5.5 2.7 2.2 1.8 1.5 

净资产收益率(%) 21.1% 18.3% 17.4% 18.5% 18.7% 

ROIC(%) 24.4% 69.9% 100.6% 32.4% 36.7% 

EV/EBITDA 10.8 10.7 7.7 5.6 4.4 

公司快报/证券研究报告 
 

 

T_RankInfo  

评级： 买入-A 
 上次评级： 买入-A 

目标价格： 24.00 元 
期限： 6 个月 上次预测： 27.00 元 

现价（2011 年 08 月 29 日） ： 19.00 元 

报告日期： 2011-08-30 
 
 
T_MarketInfo  

总市值(百万元) 22,234.78 

流通市值(百万元) 19,270.45 

总股本(百万股) 1,125.24 

流通股本(百万股) 975.23 

12个月最低/最高 18.11/44.23 元 

十大流通股东(%) 50.01% 

股东户数 95,154 
 
 

12 个月股价表现 
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% 一个月 三个月 十二个月 

相对收益 (0.60) (2.94) 24.94 

绝对收益 (3.89) (5.04) 26.43 
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财务报表预测和估值数据汇总 单位 百万元 模型更新时间 2011-8-25 
利润表 2009 2010 2011E 2012E 2013E 财务指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 10,183.0 15,366.1 19,917.6 24,197.5 28,941.3 成长性      

减:营业成本 8,032.4 11,919.6 15,705.8 19,146.8 22,924.4 营业收入增长率 9.9% 50.9% 29.6% 21.5% 19.6% 

   营业税费 48.5 62.2 74.8 101.3 115.7 营业利润增长率 154.6% 86.5% 16.2% 26.5% 20.3% 

   销售费用 615.0 845.1 995.9 1,149.4 1,302.4 净利润增长率 154.6% 78.3% 16.5% 26.0% 20.0% 

   管理费用 434.8 673.1 896.3 1,028.4 1,266.7 EBITDA 增长率 91.1% 74.4% 28.2% 25.9% 18.9% 

   财务费用 36.2 17.3 139.9 140.6 138.0 EBIT 增长率 105.9% 81.5% 22.7% 24.9% 19.2% 

   资产减值损失 43.7 66.3 28.8 -2.7 20.5 NOPLAT 增长率 100.9% 73.3% 22.8% 24.4% 18.9% 

加:公允价值变动收益 - - - - - 投资资本增长率 -39.4% -14.7% 285.8% 5.1% 13.3% 

   投资和汇兑收益 -0.3 30.1 30.0 30.0 30.0 净资产增长率 54.9% 106.1% 22.6% 18.6% 18.8% 

营业利润 972.1 1,812.6 2,106.0 2,663.7 3,203.8 利润率      

加:营业外净收支 60.2 44.7 43.9 44.2 45.5 毛利率 21.1% 22.4% 21.1% 20.9% 20.8% 

利润总额 1,032.3 1,857.3 2,149.9 2,707.9 3,249.3 营业利润率 9.5% 11.8% 10.6% 11.0% 11.1% 

减:所得税 164.8 308.4 344.0 433.3 519.9 净利润率 8.5% 10.0% 9.0% 9.4% 9.4% 

净利润 865.7 1,543.8 1,799.3 2,267.9 2,720.4 EBITDA/营业收入 11.1% 12.9% 12.7% 13.2% 13.1% 

资产负债表 2009 2010 2011E 2012E 2013E EBIT/营业收入 9.9% 11.9% 11.3% 11.6% 11.5% 

货币资金 1,999.5 4,921.6 3,929.6 4,630.5 4,992.2 运营效率      

交易性金融资产 - - - - - 固定资产周转天数 40 36 53 71 71 

应收帐款 1,083.0 1,549.3 1,971.8 2,401.8 2,885.2 流动营业资本周转天数 40 -5 17 34 28 

应收票据 619.8 309.8 545.7 662.9 792.9 流动资产周转天数 201 241 233 198 197 

预付帐款 217.1 416.9 525.8 770.6 1,049.3 应收帐款周转天数 33 28 29 30 30 

存货 2,227.9 4,013.5 5,111.9 6,012.7 7,459.8 存货周转天数 84 74 83 84 85 

其他流动资产 734.1 2,488.7 -0.0 0.0 - 总资产周转天数 280 330 353 339 341 

可供出售金融资产 - - - - - 投资资本周转天数 105 49 84 113 103 

持有至到期投资 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 投资回报率      

长期股权投资 120.4 156.4 156.0 156.0 156.0 ROE 21.1% 18.3% 17.4% 18.5% 18.7% 

投资性房地产 3.0 2.8 2.9 2.9 2.9 ROA 9.1% 8.3% 8.8% 9.0% 9.2% 

固定资产 1,293.1 1,769.5 4,148.0 5,377.5 6,008.5 ROIC 24.4% 69.9% 100.6% 32.4% 36.7% 

在建工程 195.7 336.3 201.5 120.7 72.3 费用率      

无形资产 399.7 549.6 513.1 479.0 447.1 销售费用率 6.0% 5.5% 5.0% 4.8% 4.5% 

其他非流动资产 671.6 2,080.3 3,341.9 4,540.3 5,850.1 管理费用率 4.3% 4.4% 4.5% 4.3% 4.4% 

资产总额 9,565.1 18,594.9 20,448.4 25,155.1 29,716.4 财务费用率 0.4% 0.1% 0.7% 0.6% 0.5% 

短期债务 1,229.0 1,921.1 1,916.8 1,916.2 1,916.2 三费/营业收入 10.7% 10.0% 10.2% 9.6% 9.4% 

应付帐款 2,238.2 4,195.3 4,330.5 5,895.4 7,149.3 偿债能力      

应付票据 1,413.8 2,721.1 2,540.0 3,612.5 4,422.0 资产负债率 57.1% 54.5% 49.2% 51.1% 50.8% 

其他流动负债 170.2 113.2 227.1 269.0 340.4 负债权益比 132.9% 119.7% 97.0% 104.3% 103.1% 

长期借款 198.6 616.0 616.0 616.0 616.0 流动比率 1.36 1.49 1.33 1.23 1.24 

其他非流动负债 207.5 314.6 395.0 480.6 575.3 速动比率 0.91 1.05 0.76 0.72 0.69 

负债总额 5,457.3 10,129.9 10,069.5 12,842.3 15,083.0 利息保障倍数 27.83 105.48 16.05 19.94 24.22 

少数股东权益 10.7 22.2 28.2 34.4 42.7 分红指标      

股本 650.2 750.2 1,125.2 1,125.2 1,125.2 DPS(元) 0.04 0.17 0.24 0.30 0.36 

留存收益 3,449.0 7,696.0 9,225.4 11,153.1 13,465.4 分红比率 5.8% 12.6% 15.0% 15.0% 15.0% 

股东权益 4,107.8 8,465.1 10,378.9 12,312.8 14,633.3 股息收益率 0.2% 0.9% 1.2% 1.5% 1.8% 

现金流量表 2009 2010 2011E 2012E 2013E 业绩和估值指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

净利润 867.4 1,548.8 1,799.3 2,267.9 2,720.4 EPS(元) 0.77 1.37 1.60 2.02 2.42 

加:折旧和摊销 126.6 149.0 287.6 385.2 449.3 BVPS(元) 3.64 7.50 9.20 10.91 12.97 

   资产减值准备 43.0 61.4 28.8 -2.7 20.5 PE(X) 25.9 14.5 12.4 9.9 8.2 

   公允价值变动损失 - - - - - PB(X) 5.5 2.7 2.2 1.8 1.5 

   财务费用 54.9 19.1 139.9 140.6 138.0 P/FCF 12.4 6.9 -5.8 11.8 13.2 

   投资收益 0.3 -30.1 -30.0 -30.0 -30.0 P/S 2.2 1.5 1.1 0.9 0.8 

   少数股东损益 1.7 5.0 6.6 6.8 9.0 EV/EBITDA 10.8 10.7 7.7 5.6 4.4 

   营运资金的变动 107.7 -2,314.0 -2,987.7 -115.0 -1,428.9 CAGR(%) 37.9% 20.8% 19.2% 16.0% 12.2% 

经营活动产生现金流量 1,538.4 686.5 -755.5 2,652.8 1,878.3 PEG 0.7 0.7 0.6 0.6 0.7 

投资活动产生现金流量 -494.2 -889.2 19.0 -1,470.1 -970.1 ROIC/WACC 2.6 7.3 10.6 3.4 3.9 

融资活动产生现金流量 56.0 3,141.0 -259.4 -481.5 -546.0 REP 2.1 1.5 0.2 0.7 0.5 

资料来源：安信证券研究中心 Wind.NET 资讯 
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公司评级体系 
 

收益评级： 

买入 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性 — 未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 
 

风险评级： 

A  — 正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B  — 较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
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021-68765237 lingjie@essence.com.cn 021-68765293 zhuxian@essence.com.cn 

黄方禅 上海联系人  张勤 上海联系人  
021-68765913 huangfc@essence.com.cn 021-68763879 zhangqin@essence.com.cn 

梁涛 上海联系人  潘冬亮 北京联系人  
021-68766067 liangtao@essence.com.cn 010-59113590 pandl@essence.com.cn 

马正南 北京联系人  李昕 北京联系人  
010-59113593 mazn@essence.com.cn 010-59113565 lixin@essence.com.cn 

周蓉 北京联系人  胡珍 深圳联系人  
010-59113563 zhourong@essence.com.cn 0755-82558073 huzhen@essence.com.cn 

李国瑞 深圳联系人    
0755-82558084 ligr@essence.com.cn   

    
    

 
 

 

安信证券研究中心 
 

T_Reg ion 

深圳 

深圳市福田区深南大道 2008号中国凤凰大厦 1栋 7层 

邮编: 518026 

 

上海 

上海市浦东新区世纪大道 1589号长泰国际金融大厦 16层 

邮编: 200123 

 

北京 

北京市西城区金融大街 5号新盛大厦 B座 19层 

邮编: 100034 

 

 


