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公司基本情况(人民币) 

项  目 2010 2011 2012E 2013E 2014E
摊薄每股收益(元) 2.837 1.638 1.541 1.750 2.048 
每股净资产(元) 11.68 7.34 8.75 10.12 12.03 
每股经营性现金流(元) 0.46 -0.98 0.02 1.01 0.97 
市盈率(倍) 20.16 8.68 9.37 8.25 7.05 
行业优化市盈率(倍) 33.65 25.21 25.21 25.21 25.21 
净利润增长率(%) 68.04% 15.47% -5.92% 13.56% 17.02%
净资产收益率(%) 24.29% 22.31% 17.61% 17.30% 17.02%
总股本(百万股) 1,031.38 2,062.76 2,062.76 2,062.76 2,062.76  
来源：公司年报、国金证券研究所 

2012 年 04 月 27 日 

徐工机械 (000425 .SZ)      工程机械行业 

业绩点评

业绩简评 
 公司 12 年 1 季度实现营业收入 7,988 百万元，同比下滑 17.83%；归属母

公司股东的净利润 741 百万元，同比下滑 27.27%，EPS 为 0.36 元，符合

我们预期。 

经营分析 
 产品销量下滑、市场份额总体稳定： 1 季度由于投资下滑，导致工程机械

销量普遍低于 11 年同期水平，公司的主要工程机械产品销量也不可避免地

出现下降，但市场份额大多得以保持： 
 起重机械：根据协会统计，1~3 月份，公司汽车起重机实现销售 3,500

余台，同比下降 41.70%，市占率为 53.11%，较 11 年提高 1.1 个百分

点；公司履带起重机销量达 80 余台，增速为-26.89%，市占率提高 2 个

百分点至 23.97%；随车起重机销售 1,400 余台，同比增长 41.01%，市

场份额提高 3.5 个百分点，达 54.74%。 
 装载机：1 季度实现销售 3,700 余台，同比下滑 26.24%，市占率为

7.27%，与 11 年持平。 
 压路机：1 季度销量为 540 多台，同比下降 67.92%，市占率为

16.25%，较去年同期大幅下降了 10 个百分点。 
 毛利率保持稳定：虽然由于销量下滑导致当季收入同比减少，但公司综合

毛利率与 11 年同期持平，为 20.70%，但较 11 年 4 季度环比上升了 4 个百

分点。 
 销售和管理费用双降，财务费用显著增加：公司的期间费用总额为 732 百

万元，期间费用率为 9.16%，较 11 年同期增加了 1.5 个百分点，主要是因

为财务费用增加较快。由于期末公司短期借款和长期借款分别较去年同期

增加了 3,330 和 199 百万元，利息支出增加导致公司当期财务费用为 52 百

万元，较 11 年同期增加了 73 百万元。而销售和管理费用均较 11 年同期分

别下降约 10%和 14%，显示公司在需求不振时对费用进行了严格控制。 
 应收账款快速增加：因为行业竞争加剧、下游客户资金偏紧，公司收款期

限有所延长，分期收款业务也有所增加，期末公司应收账款达 13,229 百万

元，同比增加 85.49%，较年初增长 35.38%，回款压力进一步加剧。 

评级：买入      维持评级 

收入明显下滑，财务压力加大 

长期竞争力评级：高于行业均值 

市价（人民币）：15.10 元 
  

市场数据(人民币)  
已上市流通 A 股(百万股) 1,033.86

总市值(百万元) 31,147.65
年内股价最高最低(元) 25.58/12.90
沪深 300 指数 2901.22

深证成指 11568.17
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1.《收入增速下降快 ,经营性现金流欠

佳》，2012.4.11 

2.《业绩增速放缓》，2011.10.31 

3.《利润大幅增长,现金流有待改善》，
2011.8.12 
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 现金流仍需改善：由于应收帐款的增加，12 年 1 季度公司经营现金流净流
出 1,442 百万元，与 11 年同期持平，但较 11 年净流出 2,030 百万元已有
所好转，这主要是因为公司应付账款和应付票据分别较年初增加 953 和
283 百万元。 

 

盈利预测与投资建议  

 由于宏观调控政策正在微调，铁路、公路等基建投资可能有所回升，有利
于公司的起重机等产品需求，我们基本维持对公司的盈利预测。预计 12-
14 年公司营业收入分别为 31,896、35,587 和 40,636 百万元，净利润分别
为 3,179、3,610 和 4,224 百万元，同比分别减少-5.92%和增长 13.56%、
17.02%；EPS 分别为 1.541、1.750 和 2.048 元。 

 公司当前股价对应 2012 年 9.8 倍 PE，维持“买入”评级。 

 

风险提示 

 公司拟发行 H 股，对业绩会有摊薄作用。 

 

 

图表1：各季度销售收入和毛利率 图表2：各季度三项费用水平 
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来源：公司公报，国金证券研究所   
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图表3：分项业务预测 

项   目 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E

起重机械

销售收入（百万元） 12,651.27 14,177.57 15,713.37 14,142.03 15,556.24 17,889.67

增长率（YOY） 26.86% 12.06% 10.83% -10.00% 10.00% 15.00%

毛利率 22.43% 25.19% 23.92% 23.50% 23.50% 23.50%

销售成本（百万元） 9,813.78 10,605.71 11,955.25 10,819.12 11,901.03 13,686.19

增长率（YOY） 28.27% 8.07% 12.72% -9.50% 10.00% 15.00%

毛利（百万元） 2,837.49 3,571.85 3,758.12 3,322.91 3,655.20 4,203.48

增长率（YOY） 22.21% 25.88% 5.21% -11.58% 10.00% 15.00%

占总销售额比重 61.12% 56.23% 47.66% 44.34% 43.71% 44.02%

占主营业务利润比重 70.82% 65.30% 55.11% 51.20% 50.11% 49.81%

铲运机械（装载机）

销售收入（百万元） 2,129.41 3,506.97 5,655.20 5,089.68 5,344.17 5,878.58

增长率（YOY） -7.90% 64.69% 61.26% -10.00% 5.00% 10.00%

毛利率 12.15% 13.16% 16.53% 16.00% 16.00% 16.00%

销售成本（百万元） 1,870.67 3,045.34 4,720.14 4,275.33 4,489.10 4,938.01

增长率（YOY） -13.50% 62.79% 55.00% -9.42% 5.00% 10.00%

毛利（百万元） 258.73 461.64 935.06 814.35 855.07 940.57

增长率（YOY） 73.17% 78.42% 102.55% -12.91% 5.00% 10.00%

占总销售额比重 10.29% 13.91% 17.15% 15.96% 15.02% 14.47%

占主营业务利润比重 6.46% 8.44% 13.71% 12.55% 11.72% 11.15%

压实机械（压路机）

销售收入（百万元） 1,259.82 1,565.53 1,668.50 1,418.22 1,560.05 1,716.05

增长率（YOY） 92.57% 24.27% 6.58% -15.00% 10.00% 10.00%

毛利率 12.96% 23.51% 22.10% 22.10% 22.10% 22.10%

销售成本（百万元） 1,096.53 1,197.44 1,299.83 1,104.85 1,215.34 1,336.87

增长率（YOY） 90.80% 9.20% 8.55% -15.00% 10.00% 10.00%

毛利（百万元） 163.29 368.08 368.67 313.37 344.71 379.18

增长率（YOY） 105.33% 125.41% 0.16% -15.00% 10.00% 10.00%

占总销售额比重 6.09% 6.21% 5.06% 4.45% 4.38% 4.22%

占主营业务利润比重 4.08% 6.73% 5.41% 4.83% 4.73% 4.49%

混凝土机械（泵车）

销售收入（百万元） 393.14 1,033.71 1,974.67 2,468.34 2,962.01 3,554.41

增长率（YOY） 23.13% 162.94% 91.03% 25.00% 20.00% 20.00%

毛利率 23.58% 27.40% 27.61% 27.61% 27.61% 27.61%

销售成本（百万元） 300.42 750.46 1,429.42 1,786.78 2,144.14 2,572.96

增长率（YOY） 20.99% 149.81% 90.47% 25.00% 20.00% 20.00%

毛利（百万元） 92.72 283.25 545.25 681.56 817.87 981.44

增长率（YOY） 30.62% 205.49% 92.50% 25.00% 20.00% 20.00%

占总销售额比重 1.90% 4.10% 5.99% 7.74% 8.32% 8.75%

占主营业务利润比重 2.31% 5.18% 8.00% 10.50% 11.21% 11.63%
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路面机械

销售收入（百万元） 511.87 613.80 760.23 684.21 752.63 827.89

增长率（YOY） 8.48% 19.91% 23.86% -10.00% 10.00% 10.00%

毛利率 12.57% 29.64% 30.23% 30.23% 30.23% 30.23%

销售成本（百万元） 447.53 431.89 530.40 477.36 525.10 577.61

增长率（YOY） 7.41% -3.49% 22.81% -10.00% 10.00% 10.00%

毛利（百万元） 64.34 181.91 229.83 206.85 227.53 250.28

增长率（YOY） 16.62% 182.72% 26.34% -10.00% 10.00% 10.00%

占总销售额比重 2.47% 2.43% 2.31% 2.15% 2.11% 2.04%

占主营业务利润比重 1.61% 3.33% 3.37% 3.19% 3.12% 2.97%

消防机械

销售收入（百万元） 182.89 244.91 486.72 730.08 1,022.11 1,430.96

增长率（YOY） 25.94% 33.91% 98.74% 50.00% 40.00% 40.00%

毛利率 51.71% 40.05% 44.07% 44.07% 44.07% 44.07%

销售成本（百万元） 88.32 146.81 272.24 408.37 571.71 800.40

增长率（YOY） 4.09% 66.24% 85.43% 50.00% 40.00% 40.00%

毛利（百万元） 94.58 98.09 214.48 321.71 450.40 630.56

增长率（YOY） 56.65% 3.72% 118.64% 50.00% 40.00% 40.00%

占总销售额比重 0.88% 0.97% 1.48% 2.29% 2.87% 3.52%

占主营业务利润比重 2.36% 1.79% 3.15% 4.96% 6.17% 7.47%

路面机械（筑路机）

销售收入（百万元） 511.87 511.87 588.65 618.08 679.89 747.88

增长率（YOY） 66.61% 0.00% 15.00% 5.00% 10.00% 10.00%

毛利率 12.57% 12.57% 8.00% 10.00% 10.00% 10.00%

销售成本（百万元） 447.53 447.53 541.56 556.27 611.90 673.09

增长率（YOY） 52.01% 0.00% 21.01% 2.72% 10.00% 10.00%

毛利（百万元） 64.34 64.34 47.09 61.81 67.99 74.79

增长率（YOY） 401.35% 0.00% -26.81% 31.25% 10.00% 10.00%

占总销售额比重 2.47% 2.03% 1.79% 1.94% 1.91% 1.84%

占主营业务利润比重 1.61% 1.18% 0.69% 0.95% 0.93% 0.89%

其它工程机械

销售收入（百万元） 289.82 355.16 1,727.89 1,555.10 1,710.61 1,881.67

增长率（YOY） -20.94% 22.54% 386.51% -10.00% 10.00% 10.00%

毛利率 13.32% 18.80% 13.01% 13.01% 13.01% 13.01%

销售成本（百万元） 251.22 288.41 1,503.09 1,352.78 1,488.06 1,636.86

增长率（YOY） -14.20% 14.80% 421.17% -10.00% 10.00% 10.00%

毛利（百万元） 38.61 66.75 224.80 202.32 222.55 244.81

增长率（YOY） -47.68% 72.90% 236.77% -10.00% 10.00% 10.00%

占总销售额比重 1.40% 1.41% 5.24% 4.88% 4.81% 4.63%

占主营业务利润比重 0.96% 1.22% 3.30% 3.12% 3.05% 2.90%

工程机械配件

销售收入（百万元） 877.97 1,346.74 3,252.33 3,902.79 4,488.21 4,937.03

增长率（YOY） 200.82% 53.39% 141.50% 20.00% 15.00% 10.00%

毛利率 15.45% 7.95% 9.30% 9.30% 9.30% 9.30%

销售成本（百万元） 742.36 1,239.65 2,949.99 3,539.99 4,070.99 4,478.08

增长率（YOY） 217.64% 66.99% 137.97% 20.00% 15.00% 10.00%

毛利（百万元） 135.61 107.09 302.34 362.81 417.23 458.95

增长率（YOY） 133.23% -21.03% 182.31% 20.00% 15.00% 10.00%

占总销售额比重 4.24% 5.34% 9.86% 12.24% 12.61% 12.15%

占主营业务利润比重 3.38% 1.96% 4.43% 5.59% 5.72% 5.44%

其它业务收入

销售收入（百万元） 2,402.90 2,369.52 1,732.16 1,905.38 2,191.18 2,519.86

增长率（YOY） 77.31% -1.39% -26.90% 10.00% 15.00% 15.00%

毛利率 13.37% 13.99% 13.90% 13.90% 13.90% 13.90%

销售成本（百万元） 2,081.52 2,038.06 1,491.47 1,640.62 1,886.72 2,169.72

增长率（YOY） 66.30% -2.09% -26.82% 10.00% 15.00% 15.00%

毛利（百万元） 321.37 331.46 240.69 264.75 304.47 350.14

增长率（YOY） 210.45% 3.14% -27.39% 10.00% 15.00% 15.00%

占总销售额比重 11.61% 9.40% 5.25% 5.97% 6.16% 6.20%

占主营业务利润比重 8.02% 6.06% 3.53% 4.08% 4.17% 4.15%

销售总收入（百万元） 20,699.08 25,213.90 32,971.07 31,895.84 35,587.20 40,636.13

销售总成本（百万元） 16,692.33 19,743.77 26,151.84 25,405.21 28,292.18 32,196.71

来源：公司公告，国金证券研究所  
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图表4：财务报表预测 

损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E

主营业务收入 20,699 25,214 32,971 31,896 35,587 40,636 货币资金 5,033 9,097 8,368 8,368 9,368 10,368

    增长率 21.8% 30.8% -3.3% 11.6% 14.2% 应收款项 2,203 5,034 11,114 13,858 15,313 17,364

主营业务成本 -16,692 -19,744 -26,152 -25,405 -28,292 -32,197 存货 3,499 5,729 6,721 7,308 8,139 9,262

    %销售收入 80.6% 78.3% 79.3% 79.7% 79.5% 79.2% 其他流动资产 462 707 1,684 1,780 1,982 2,256

毛利 4,007 5,470 6,819 6,491 7,295 8,439 流动资产 11,197 20,568 27,888 31,314 34,802 39,250

    %销售收入 19.4% 21.7% 20.7% 20.3% 20.5% 20.8%     %总资产 74.3% 82.9% 80.3% 82.9% 85.0% 86.7%

营业税金及附加 -81 -88 -121 -94 -105 -120 长期投资 8 6 7 8 7 7

    %销售收入 0.4% 0.3% 0.4% 0.3% 0.3% 0.3% 固定资产 2,636 2,920 5,331 5,163 4,871 4,834

营业费用 -630 -847 -1,271 -1,180 -1,317 -1,544     %总资产 17.5% 11.8% 15.4% 13.7% 11.9% 10.7%

    %销售收入 3.0% 3.4% 3.9% 3.7% 3.7% 3.8% 无形资产 1,106 1,144 1,326 1,283 1,241 1,201

管理费用 -1,184 -1,071 -1,315 -1,244 -1,388 -1,585 非流动资产 3,875 4,233 6,826 6,456 6,121 6,044

    %销售收入 5.7% 4.2% 4.0% 3.9% 3.9% 3.9%     %总资产 25.7% 17.1% 19.7% 17.1% 15.0% 13.3%

息税前利润（EBIT） 2,111 3,464 4,112 3,972 4,485 5,190 资产总计 15,072 24,801 34,714 37,770 40,923 45,294

    %销售收入 10.2% 13.7% 12.5% 12.5% 12.6% 12.8% 短期借款 1,469 1,256 4,113 4,534 4,567 4,484

财务费用 -31 4 -79 -183 -191 -188 应付款项 7,380 9,810 11,655 11,127 11,368 11,776

    %销售收入 0.2% 0.0% 0.2% 0.6% 0.5% 0.5% 其他流动负债 1,718 1,489 554 841 907 996

资产减值损失 -83 -185 -136 -127 -128 -117 流动负债 10,568 12,555 16,322 16,501 16,842 17,256

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 70 190 219 219 219 220

投资收益 8 32 1 5 5 5 其他长期负债 26 1 3,018 2,984 2,984 2,984

    %税前利润 0.4% 0.9% 0.0% 0.1% 0.1% 0.1% 负债 10,664 12,745 19,559 19,705 20,045 20,460

营业利润 2,005 3,315 3,898 3,668 4,172 4,890 普通股股东权益 4,376 12,046 15,142 18,053 20,865 24,821

  营业利润率 9.7% 13.1% 11.8% 11.5% 11.7% 12.0% 少数股东权益 33 10 13 13 13 13

营业外收支 70 82 50 50 50 50 负债股东权益合计 15,072 24,801 34,714 37,770 40,923 45,294

税前利润 2,075 3,396 3,948 3,718 4,222 4,940
    利润率 10.0% 13.5% 12.0% 11.7% 11.9% 12.2% 比率分析

所得税 -363 -478 -570 -539 -612 -716 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E

  所得税率 17.5% 14.1% 14.4% 14.5% 14.5% 14.5% 每股指标

净利润 1,712 2,918 3,379 3,179 3,610 4,224 每股收益 2.007 2.837 1.638 1.541 1.750 2.048

少数股东损益 -29 -8 0 0 0 0 每股净资产 5.044 11.680 7.341 8.752 10.115 12.033

归属于母公司的净利 1,741 2,926 3,379 3,179 3,610 4,224 每股经营现金净流 3.666 0.461 -0.984 0.019 1.014 0.969

    净利率 8.4% 11.6% 10.2% 10.0% 10.1% 10.4% 每股股利 0.060 0.000 0.334 0.130 0.130 0.130

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 39.80% 24.29% 22.31% 17.61% 17.30% 17.02%

2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E 总资产收益率 11.55% 11.80% 9.73% 8.42% 8.82% 9.33%

净利润 1,712 2,918 3,379 3,179 3,610 4,224 投入资本收益率 29.25% 22.05% 15.66% 13.16% 13.39% 13.64%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 295 456 457 449 471 504 主营业务收入增长率 517.11% 21.81% 30.77% -3.26% 11.57% 14.19%

非经营收益 24 0 187 461 319 338 EBIT增长率 11203.38% 64.09% 18.72% -3.41% 12.91% 15.72%

营运资金变动 1,149 -2,899 -6,053 -4,050 -2,308 -3,067 净利润增长率 1476.62% 68.04% 15.47% -5.92% 13.56% 17.02%

经营活动现金净流 3,181 476 -2,030 40 2,092 1,998 总资产增长率 314.27% 64.55% 39.97% 8.81% 8.35% 10.68%

资本开支 -247 -877 -2,798 -63 41 -260 资产管理能力

投资 -3 92 -312 -1 0 0 应收账款周转天数 19.8 41.4 75.7 145.0 145.0 145.0

其他 32 0 0 5 5 5 存货周转天数 50.8 85.3 86.9 105.0 105.0 105.0

投资活动现金净流 -217 -785 -3,110 -59 46 -255 应付账款周转天数 32.9 53.9 55.4 65.0 60.0 55.0

股权募资 0 4,930 3 0 -529 0 固定资产周转天数 41.1 34.7 28.4 40.0 41.1 37.5

债权募资 -233 9 5,776 387 33 -82 偿债能力

其他 -720 -566 -1,437 -368 -642 -661 净负债/股东权益 -79.25% -63.46% -6.94% -3.49% -7.65% -10.79%

筹资活动现金净流 -953 4,373 4,342 19 -1,138 -743 EBIT利息保障倍数 67.7 -898.2 52.3 21.7 23.5 27.6

现金净流量 2,011 4,064 -797 0 1,000 1,000 资产负债率 70.75% 51.39% 56.34% 52.17% 48.98% 45.17%

来源：公司公告，国金证券研究所  
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长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 
 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 
 

投资评级的说明： 
强买：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 10%－20%； 

持有：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -10%－10%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 10%－20%； 

卖出：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 20%以上。 

 
 

市场中相关报告评级比率分析说明： 
市场中相关报告投资建议为“强买”得 1 分，为

“买入”得 2 分，为“持有”得 3 分，为“减持”得 4
分，为“卖出”得 5 分，之后平均计算得出最终评分，

作为市场平均投资建议的参考。 
最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =强买； 1.01~2.0=买入 ； 2.01~3.0=持有 
3.01~4.0=减持 ； 4.01~5.0=卖出 

历史推荐与股价
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 日期 评级 市价 目标价 
1 2010-10-12 买入 20.95 N/A 
2 2010-10-25 买入 23.48 N/A 
3 2011-01-05 买入 29.73 N/A 
4 2011-03-11 买入 30.29 N/A 
5 2011-04-28 买入 24.35 N/A 
6 2011-08-12 买入 21.59 N/A 
7 2011-10-31 买入 16.63 N/A 
8 2012-04-11 买入 14.42 N/A 

来源：国金证券研究所 

市场中相关报告评级比率分析 

日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内

强买 0 2 4 4 9 
买入 0 4 4 4 6 
持有 0 1 1 1 1 
减持 0 0 0 0 0 
卖出 0 0 0 0 0 
评分 0 1.86 1.75 1.72 1.63 

来源：朝阳永续 
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