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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 1.403 1.604 1.863 
每股净资产(元) 11.68 7.34 8.61 10.09 11.82 
每股经营性现金流(元) 0.46 -0.98 -0.36 1.01 1.00 
市盈率(倍) 20.16 8.68 8.94 7.83 6.74 
行业优化市盈率(倍) 29.62 8.50 8.62 8.62 8.62 
净利润增长率(%) 68.04% 15.47% -14.32% 14.26% 16.15%
净资产收益率(%) 24.29% 22.31% 16.29% 15.90% 15.76%
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 08 月 14 日 

徐工机械 (000425 .SZ)      工程机械行业 

业绩点评

业绩简评 
 公司 12 年上半年实现营业收入 17,961 百万元，同比下滑 7.96%；归属母

公司股东的净利润 1,569 百万元，同比下滑 28.69%，EPS 为 0.77 元。 
 

经营分析 
 主要工程机械产品销量下滑：12 年上半年，受经济下滑和房地产调控影

响，装载机、压路机等主要工程机械产品销量都出现同比下滑，公司 8 类

主要工程机械主机销量同比降幅近 30%： 
 工程起重机：根据工程机械行业协会统计，公司汽车起重机实现销售

6,977 台，同比减少 40.63%，市占率为 52.51%，较 11 年提高 0.5 个百

分点。公司履带起重机销量达 184 台，同比下降 22.36%，市占率为

21.47%，与 11 年水平相当；随车起重机销售 3,019 台，同比增长

24.55%，市场份额为 52.89%，较 11 年提高 1.6 个百分点。 
 装载机：公司上半年实现销售 8,119 台，同比下滑 16.31%，市占率为

7.74%，较 11 年提高约 1 个百分点。 
 压路机：公司销量达 1,288 台，同比大幅下滑 61.82%，市占率为

16.41%，也较 11 年同期下降了 5.5 个百分点。 
 混凝土机械：成套混凝土机械销售收入达 2,267 百万元，首次突破 20

亿大关，销量增幅达 106%，销售收入增幅达 97.7%。 
 其它机械：除工程机械备件收入（同比下滑 20.73%）外，消防机械收

入 421 百万元，同比增长 108.53%；铲运机械销售收入 3,846 百万元，

同比增长 23.58%，两者对公司收入均有正贡献。 
 毛利率有所下滑：12 年上半年公司综合毛利率为 20.85%，比 11 年同期减

少 0.8 个百分点，其中第 2 季度单季毛利率为 20.97%。毛利率下滑的主要

原因是占收入比重最大的起重机械毛利率较 11 年同期下降了 1.64 个百分

点，而占比第三大的混凝土机械毛利率下降了 4.48 个百分点，仅为

26.74%。 

评级：增持     维持评级 

净利润下滑，现金流恶化明显 

长期竞争力评级：高于行业均值 

市价（人民币）：12.55 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) 258.88
年内股价最高最低(元) 23.79/12.36
沪深 300 指数 2357.02

深证成指 9089.61

 

相关报告 

1.《收入明显下滑 ,财务压力加大》，
2012.4.27 

2.《收入增速下降快 ,经营性现金流欠

佳》，2012.4.11 

3.《业绩增速放缓》，2011.10.31 
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 财务费用大幅增加：12 年上半年，公司期间费用总额为 1,637 百万元，期
间费用率为 9.11%，较 11 年同期增加了 1.5 个百分点，这主要是因为财务
费用由 11 年同期的 25 百万元增加到 94 百万元，增长近 3 倍。财务费用
的大幅增长与公司短期借款增加和发行公司债有关，其中短期借款较 11
年同期增加了 3,335 百万元，增幅接近 100%；而公司于 11 年底发行了总
额 3,000 百万元，票面利率为 5.38%的 5 年期公司债。与此同时，公司销
售和管理费用并未随着收入同比降低而减少，分别较 11 年同期增加了
5.25%和 6.18%，这可能是行业竞争加剧，导致公司营销费用和管理成本
增加。 

 

 应收账款和票据明显增加：期末公司应收账款达 16,089 百万元，同比增
长 64.67%，较 1 季度末增加 21.62%；同时公司应收票据期末达 2,226 百
万元，是 11 年同期的近 4 倍，较 1 季度末增加 228.39%。应收帐款和票
据的大幅增加，可能与公司销售的信用政策有关。 

 存货有所降低：期末，公司存货价值 5,117 百万元，较 11 年同期减少了
232 百万元，较 1 季度末减少了 1,998 百万元，这也是公司近 2 年来首次
出现存货减少。说明公司为应对行业需求减少，已通过调整生产计划实现
降低存货的目标。 

 经营现金流大幅恶化：由于应收帐款和票据的大幅增加，上半年公司经营
活动现金流为大幅流出 3,336 百万元，较 1 季度的净流出 1,442 百万元是
继续恶化，也明显差于 11 年上半年的净流出 915 百万元。经营现金流的
大幅减少主是因为应收账款和应收票据的大幅增加，这可能和下游客户资
金偏紧，公司不得不延长收款期限以及增加分期付款业务有关。 

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   

图表3：12 年上半年公司分项业务销售收入 图表4：近年汽车起重机销量（台） 
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盈利预测与投资建议  

 由于投资政策放松效果不明显，我们调降了对公司的盈利预测，预计公司
2012~2014 年营业收入分别为 31,219、34,027 和 38,124 百万元，净利润
分别为 2,895、3,308 和 3,842 百万元，同比增长-14.32%，14.26%和
16.15%；EPS 分别为 1.403、1.604 和 1.863 元，较原先的预测值下降约
9%。 

 公司当前股价对应 2012 年 8.94 倍 PE，已反映了较多悲观预期，给予增
持建议。 

 

图表5：分项业务预测 
项   目 2010 2011 2012E 2013E 2014E

起重机械

销售收入（百万元） 14,177.57 15,713.37 13,984.90 14,684.14 16,152.56

增长率（YOY） 12.06% 10.83% -11.00% 5.00% 10.00%

毛利率 25.19% 23.92% 24.00% 24.00% 24.00%

销售成本（百万元） 10,605.71 11,955.25 10,628.52 11,159.95 12,275.94

增长率（YOY） 8.07% 12.72% -11.10% 5.00% 10.00%

毛利（百万元） 3,571.85 3,758.12 3,356.38 3,524.19 3,876.61

增长率（YOY） 25.88% 5.21% -10.69% 5.00% 10.00%

占总销售额比重 56.23% 47.66% 44.80% 43.15% 42.37%

占主营业务利润比重 65.30% 55.11% 52.04% 49.71% 48.36%

铲运机械（装载机）

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

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

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

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

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

毛利（百万元） 461.64 935.06 814.35 855.07 940.57

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

占总销售额比重 13.91% 17.15% 16.30% 15.71% 15.42%

占主营业务利润比重 8.44% 13.71% 12.63% 12.06% 11.73%

压实机械（压路机）

销售收入（百万元） 1,565.53 1,668.50 1,251.37 1,376.51 1,514.16

增长率（YOY） 24.27% 6.58% -25.00% 10.00% 10.00%

毛利率 23.51% 22.10% 21.10% 21.10% 21.10%

销售成本（百万元） 1,197.44 1,299.83 987.38 1,086.12 1,194.73

增长率（YOY） 9.20% 8.55% -24.04% 10.00% 10.00%

毛利（百万元） 368.08 368.67 263.99 290.39 319.43

增长率（YOY） 125.41% 0.16% -28.39% 10.00% 10.00%

占总销售额比重 6.21% 5.06% 4.01% 4.05% 3.97%

占主营业务利润比重 6.73% 5.41% 4.09% 4.10% 3.99%

混凝土机械（泵车）

销售收入（百万元） 1,033.71 1,974.67 3,258.21 4,072.76 4,887.31

增长率（YOY） 162.94% 91.03% 65.00% 25.00% 20.00%

毛利率 27.40% 27.61% 27.00% 27.00% 27.00%

销售成本（百万元） 750.46 1,429.42 2,378.49 2,973.11 3,567.74

增长率（YOY） 149.81% 90.47% 66.40% 25.00% 20.00%

毛利（百万元） 283.25 545.25 879.72 1,099.65 1,319.57

增长率（YOY） 205.49% 92.50% 61.34% 25.00% 20.00%

占总销售额比重 4.10% 5.99% 10.44% 11.97% 12.82%

占主营业务利润比重 5.18% 8.00% 13.64% 15.51% 16.46%

路面机械

销售收入（百万元） 613.80 760.23 570.17 627.19 689.91

增长率（YOY） 19.91% 23.86% -25.00% 10.00% 10.00%

毛利率 29.64% 30.23% 26.00% 26.00% 26.00%

销售成本（百万元） 431.89 530.40 421.93 464.12 510.53

增长率（YOY） -3.49% 22.81% -20.45% 10.00% 10.00%

毛利（百万元） 181.91 229.83 148.25 163.07 179.38

增长率（YOY） 182.72% 26.34% -35.50% 10.00% 10.00%

占总销售额比重 2.43% 2.31% 1.83% 1.84% 1.81%

占主营业务利润比重 3.33% 3.37% 2.30% 2.30% 2.24%
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风险提示 

 宏观经济下滑风险：12 年以来，信贷和投资增束速下滑影响了工程机械的
市场需求。从信贷角度看，12 年的新增中长期贷款尚未有明显的好转，7
月中长期贷款新增 2,100 亿元，同比下滑 7.2%；同时中长期贷款中的企业
占比依然在下降中。如果这种趋势延续下去，可能对公司的销售和现金流
的负面影响较大。 

消防机械

销售收入（百万元） 244.91 486.72 754.42 980.74 1,274.97

增长率（YOY） 33.91% 98.74% 55.00% 30.00% 30.00%

毛利率 40.05% 44.07% 48.00% 48.00% 48.00%

销售成本（百万元） 146.81 272.24 392.30 509.99 662.98

增长率（YOY） 66.24% 85.43% 44.10% 30.00% 30.00%

毛利（百万元） 98.09 214.48 362.12 470.76 611.98

增长率（YOY） 3.72% 118.64% 68.84% 30.00% 30.00%

占总销售额比重 0.97% 1.48% 2.42% 2.88% 3.34%

占主营业务利润比重 1.79% 3.15% 5.62% 6.64% 7.63%

其它工程机械

销售收入（百万元） 355.16 1,727.89 1,900.68 2,090.75 2,299.82

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

毛利率 18.80% 13.01% 12.00% 12.00% 12.00%

销售成本（百万元） 288.41 1,503.09 1,672.60 1,839.86 2,023.84

增长率（YOY） 14.80% 421.17% 11.28% 10.00% 10.00%

毛利（百万元） 66.75 224.80 228.08 250.89 275.98

增长率（YOY） 72.90% 236.77% 1.46% 10.00% 10.00%

占总销售额比重 1.41% 5.24% 6.09% 6.14% 6.03%

占主营业务利润比重 1.22% 3.30% 3.54% 3.54% 3.44%

工程机械配件

销售收入（百万元） 1,346.74 3,252.33 2,764.48 3,040.93 3,345.02

增长率（YOY） 53.39% 141.50% -15.00% 10.00% 10.00%

毛利率 7.95% 9.30% 6.00% 6.00% 6.00%

销售成本（百万元） 1,239.65 2,949.99 2,598.61 2,858.47 3,144.32

增长率（YOY） 66.99% 137.97% -11.91% 10.00% 10.00%

毛利（百万元） 107.09 302.34 165.87 182.46 200.70

增长率（YOY） -21.03% 182.31% -45.14% 10.00% 10.00%

占总销售额比重 5.34% 9.86% 8.85% 8.94% 8.77%

占主营业务利润比重 1.96% 4.43% 2.57% 2.57% 2.50%

其它业务收入

销售收入（百万元） 2,369.52 1,732.16 1,645.55 1,810.11 2,081.62

增长率（YOY） -1.39% -26.90% -5.00% 10.00% 15.00%

毛利率 13.99% 13.90% 14.00% 14.00% 14.00%

销售成本（百万元） 2,038.06 1,491.47 1,415.17 1,556.69 1,790.20

增长率（YOY） -2.09% -26.82% -5.12% 10.00% 15.00%

毛利（百万元） 331.46 240.69 230.38 253.42 291.43

增长率（YOY） 3.14% -27.39% -4.28% 10.00% 15.00%

占总销售额比重 9.40% 5.25% 5.27% 5.32% 5.46%

占主营业务利润比重 6.06% 3.53% 3.57% 3.57% 3.64%

销售总收入（百万元） 25,213.90 32,971.07 31,219.46 34,027.29 38,123.95

销售总成本（百万元） 19,743.77 26,151.84 24,770.34 26,937.41 30,108.30

毛利（百万元） 5,470.13 6,819.23 6449.12 7089.88 8015.66

平均毛利率 21.69% 20.68% 20.66% 20.84% 21.03%

来源：公司公告，国金证券研究所  
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图表6：中长期贷款数据 
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企业中长期贷款占比

来源：中国人民银行，国金证券研究所  
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图表7：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 31,219 34,027 38,124 货币资金 5,033 9,097 8,368 9,368 10,368 11,368

    增长率 21.8% 30.8% -5.3% 9.0% 12.0% 应收款项 2,203 5,034 11,114 16,751 18,112 20,166

主营业务成本 -16,692 -19,744 -26,152 -24,770 -26,937 -30,108 存货 3,499 5,729 6,721 5,728 6,229 6,962

    %销售收入 80.6% 78.3% 79.3% 79.3% 79.2% 79.0% 其他流动资产 462 707 1,684 1,736 1,888 2,110

毛利 4,007 5,470 6,819 6,449 7,090 8,016 流动资产 11,197 20,568 27,888 33,583 36,597 40,606

    %销售收入 19.4% 21.7% 20.7% 20.7% 20.8% 21.0%     %总资产 74.3% 82.9% 80.3% 83.1% 85.0% 86.6%

营业税金及附加 -81 -88 -121 -114 -125 -140 长期投资 8 6 7 8 7 7

    %销售收入 0.4% 0.3% 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 固定资产 2,636 2,920 5,331 5,450 5,093 4,934

营业费用 -630 -847 -1,271 -1,311 -1,395 -1,525     %总资产 17.5% 11.8% 15.4% 13.5% 11.8% 10.5%

    %销售收入 3.0% 3.4% 3.9% 4.2% 4.1% 4.0% 无形资产 1,106 1,144 1,326 1,385 1,353 1,322

管理费用 -1,184 -1,071 -1,315 -1,296 -1,412 -1,582 非流动资产 3,875 4,233 6,826 6,845 6,455 6,266

    %销售收入 5.7% 4.2% 4.0% 4.2% 4.2% 4.2%     %总资产 25.7% 17.1% 19.7% 16.9% 15.0% 13.4%

息税前利润（EBIT） 2,111 3,464 4,112 3,728 4,158 4,769 资产总计 15,072 24,801 34,714 40,428 43,052 46,872

    %销售收入 10.2% 13.7% 12.5% 11.9% 12.2% 12.5% 短期借款 1,469 1,256 4,113 6,473 6,123 6,013

财务费用 -31 4 -79 -193 -212 -198 应付款项 7,380 9,810 11,655 11,671 11,716 12,003

    %销售收入 0.2% 0.0% 0.2% 0.6% 0.6% 0.5% 其他流动负债 1,718 1,489 554 947 837 905

资产减值损失 -83 -185 -136 -200 -129 -128 流动负债 10,568 12,555 16,322 19,092 18,676 18,921

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 70 190 219 567 567 568

投资收益 8 32 1 1 1 1 其他长期负债 26 1 3,018 2,988 2,988 2,988

    %税前利润 0.4% 0.9% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 负债 10,664 12,745 19,559 22,646 22,231 22,477

营业利润 2,005 3,315 3,898 3,336 3,819 4,444 普通股股东权益 4,376 12,046 15,142 17,769 20,808 24,382

  营业利润率 9.7% 13.1% 11.8% 10.7% 11.2% 11.7% 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 40,428 43,052 46,872

税前利润 2,075 3,396 3,948 3,386 3,869 4,494
    利润率 10.0% 13.5% 12.0% 10.8% 11.4% 11.8% 比率分析

所得税 -363 -478 -570 -491 -561 -652 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 2,895 3,308 3,842 每股收益 2.007 2.837 1.638 1.403 1.604 1.863

少数股东损益 -29 -8 0 0 0 0 每股净资产 5.044 11.680 7.341 8.614 10.088 11.820

归属于母公司的净利 1,741 2,926 3,379 2,895 3,308 3,842 每股经营现金净流 3.666 0.461 -0.984 -0.362 1.014 1.003

    净利率 8.4% 11.6% 10.2% 9.3% 9.7% 10.1% 每股股利 0.334 0.000 0.250 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% 16.29% 15.90% 15.76%

2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E 总资产收益率 11.55% 11.80% 9.73% 7.16% 7.68% 8.20%

净利润 1,712 2,918 3,379 2,895 3,308 3,842 投入资本收益率 29.25% 22.05% 15.66% 11.46% 11.66% 12.01%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 295 456 457 524 528 527 主营业务收入增长率 517.11% 21.81% 30.77% -5.31% 8.99% 12.04%

非经营收益 24 0 187 575 464 481 EBIT增长率 11203.38% 64.09% 18.72% -9.34% 11.54% 14.69%

营运资金变动 1,149 -2,899 -6,053 -4,741 -2,209 -2,782 净利润增长率 1476.62% 68.04% 15.47% -14.32% 14.26% 16.15%

经营活动现金净流 3,181 476 -2,030 -747 2,091 2,068 总资产增长率 314.27% 64.55% 39.97% 16.46% 6.49% 8.87%

资本开支 -247 -877 -2,798 -453 41 -160 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 75.7 170.0 170.0 170.0

其他 32 0 0 1 1 1 存货周转天数 50.8 85.3 86.9 85.0 85.0 85.0

投资活动现金净流 -217 -785 -3,110 -453 42 -159 应付账款周转天数 32.9 53.9 55.4 63.0 58.0 53.0

股权募资 0 4,930 3 0 0 0 固定资产周转天数 41.1 34.7 28.4 44.3 45.4 41.8

债权募资 -233 9 5,776 2,678 -350 -109 偿债能力

其他 -720 -566 -1,437 -477 -783 -800 净负债/股东权益 -79.25% -63.46% -6.94% 3.71% -3.32% -7.38%

筹资活动现金净流 -953 4,373 4,342 2,201 -1,133 -909 EBIT利息保障倍数 67.7 -898.2 52.3 19.3 19.7 24.1

现金净流量 2,011 4,064 -797 1,000 1,000 1,000 资产负债率 70.75% 51.39% 56.34% 56.02% 51.64% 47.95%

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： 
买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－20%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以下。 

 
 

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“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4
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  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

历史推荐与股价
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 日期 评级 市价 目标价 
1 2010-10-25 增持 23.48 N/A 
2 2011-01-05 增持 29.74 N/A 
3 2011-03-11 增持 30.29 N/A 
4 2011-04-28 增持 24.26 N/A 
5 2011-08-12 增持 21.46 N/A 
6 2011-10-31 增持 16.43 N/A 
7 2012-04-11 增持 14.18 N/A 
8 2012-04-27 增持 15.05 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

买入 0 0 0 0 5 
增持 0 0 0 0 6 
中性 0 0 0 0 1 
减持 0 0 0 0 0 
评分 0 0 0 0 1.67 

来源：朝阳永续 
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