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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) 2.375 1.174 0.535 0.716 0.912 
每股净资产(元) 11.25 8.28 8.72 9.31 10.09 
每股经营性现金流(元) 0.92 -1.79 1.13 0.76 0.92 
市盈率(倍) 15.58 9.94 15.99 11.95 9.39 
行业优化市盈率(倍) 29.62 8.50 7.72 7.72 7.72 
净利润增长率(%) 78.33% -14.41% -54.41% 33.80% 27.33%
净资产收益率(%) 18.29% 14.18% 6.14% 7.70% 9.04%
总股本(百万股) 650.16 1,125.24 1,125.24 1,125.24 1,125.24  
来源：公司年报、国金证券研究所 

2012 年 08 月 28 日 

柳    工 (000528 .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 7,393 百万元，同比减少 31.48%；归属上

市公司股东的净利润 310 百万元，同比减少 71.40%，EPS 为 0.28 元。 
 

经营分析 
 行业需求减少导致销量下滑：12 年上半年，受信贷紧缩和投资增速放缓影

响，工程机械出现需求减少，旺季不旺的局面。公司各类工程机械整机销

量约 2.5 万台，同比下降 34%；整机出口近 4,700 台，同比增长 19%： 
 装载机：公司实现销量约 15,000 台，同比减少超过 30%，公司市占率

约为 18.85%，较 11 年提高 1 个百分点； 
 挖掘机：据行业协会统计，公司实现销售约 3,300 台，同比下滑

28.8%，市占率为 4.26%，与 11 年持平； 
 汽车起重机：销量约为 427 台，同比下滑 61.0%，市占率较 11 年下降

0.9 个百分点至 3.14%； 
 压路机：销量约 693 台，同比下滑 51.60%，市占率下降 1.7 个百分点

至 8.83%。 
 2 季度旺季不旺，海外出口良好：2 季度虽是传统销售旺季，公司实现营业

收入 3,968 百万元，较 1 季度收入环比仅增长 15.85%，增幅小于往年。上

半年公司国内业务收入同比下滑 39.95%，而海外业务则进展良好，实现收

入 1,488 百万元，同比增长 53.56%，出口占收入比重已达 20.19%。 
 毛利率有所回升：上半年公司综合毛利率为 16.50%，较 1 季度提高了 1.2

个百分点，但仍低于 11 年全年 19.01%的水平；其中第 2 季度的毛利率为

17.57%，环比提高了 2.3 个百分点。毛利率的环比改善符合我们之前预

期，即虽然产品销量大幅下滑降低规模效益，但原材料成本的同比下滑仍

有助于盈利能力回升。 

评级：增持      维持评级 

毛利率回升，股价已反映悲观预期 

长期竞争力评级：高于行业均值 

市价（人民币）：8.56 元 
  

市场数据(人民币)  
已上市流通 A 股(百万股) 1,110.23

总市值(百万元) 96.32
年内股价最高最低(元) 18.36/8.56
沪深 300 指数 2228.20

深证成指 8402.15

 

相关报告 

1.《毛利率明显下滑 ,现金流有所改

善》，2012.4.27 

2.《毛利率下滑导致业绩低于预期》，
2012.3.27 

3.《毛利率下降 ,业绩面临压力》，
2011.10.30 
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 财务费用大幅增加：1-6 月公司共产生期间费用 837 百万元，较 11 年同期
增加 24 百万元，其中管理费用和销售费用因收入规模下滑而分别减少
5.7%和 3.6%，分别为 373 百万元和 385 百万元；而财务费用则大幅增
加：由于短期借款（较 11 年同期增加 1,146 百万元）和应付债券（12 年
3 月募集 13 亿元公司债，票面利率为 5.20%）的增加，公司当期财务费用
达 79 百万元，是 11 年同期的 4 倍之多。 

 经营现金流明显好转：由于公司加强回款和存货控制，期末应收账款、预
付账款和存货分别较 1 季度末减少 98 百万元、376 百万元和 631 百万
元，公司当期经营现金流为净流入 1,326 百万元，明显好于 1 季度的 322
百万元，也远好于 11 年同期的净流出 1,316 百万元。 

 新进业务开局良好：公司于 2012 年元月底收购的波兰 HSW 工程机械业
务单元项目整合顺利，5 月波兰公司的首台装载机、挖掘机成功下线， 当 
月份实现了项目扭亏为盈，扭转了 HSW 公司该业务单元过去 5 年来一直
亏损的局面。与此同时，公司与康明斯合作成立的合资公司——广西康明
斯工业动力有限公司也将于 2013 年一季度建成投产。 

 预计前三季度业绩依然下滑：由于国家宏观经济市场不景气，国内工程机
械市场需求疲软，公司预计 12 年前 3 季度净利润为 245- 489 百万元，同
比下降 60%~80%。 

 

盈利预测与投资建议  

 由于工程机械行业需求和公司装载机、挖掘机等产品销量的恢复低于我们
预期，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 13,842、15,576 和 17,838 百万元，净利润分别为 602、806 和
1,011 百万元，同比增长 -54.41%，33.80%和 27.33%；EPS 分别为
0.535、0.716 和 0.912 元，分别较前期预测值下调 41%、37%和 35%。 

 公司当前股价对应 2012 年 16 倍 PE，PB 已接近 1 倍，我们认为公司业绩
处于谷底，当前股价已反映了市场的悲观预期，长期投资价值正在显现，
维持“增持”评级。 

 

 

图表1：公司单季度营业收入和毛利率 图表2：公司单季度三项费用率 

0

5

10

15

20

25

30

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

7000

20
08

-0
3-

31

20
08

-0
6-

30

20
08

-0
9-

30

20
08

-1
2-

31

20
09

-0
3-

31

20
09

-0
6-

30

20
09

-0
9-

30

20
09

-1
2-

31

20
10

-0
3-

31

20
10

-0
6-

30

20
10

-0
9-

30

20
10

-1
2-

31

20
11

-0
3-

31

20
11

-0
6-

30

20
11

-0
9-

30

20
12

-1
2-

31

20
12

-0
3-

31

20
12

-0
6-

30

营业总收入(百万元) 销售毛利率(%)
  

0
2
4
6
8

10
12
14
16
18
20

20
08

-0
3-

31

20
08

-0
6-

30

20
08

-0
9-

30

20
08

-1
2-

31

20
09

-0
3-

31

20
09

-0
6-

30

20
09

-0
9-

30

20
09

-1
2-

31

20
10

-0
3-

31

20
10

-0
6-

30

20
10

-0
9-

30

20
10

-1
2-

31

20
11

-0
3-

31

20
11

-0
6-

30

20
11

-0
9-

30

20
12

-1
2-

31

20
12

-0
3-

31

20
12

-0
6-

30

销售费用率(%) 管理费用率(%) 财务费用率(%)

来源：公司公告,国金证券研究所   
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图表3：分项业务预测 
项   目 2010 2011 2012E 2013E 2014E

装载机

平均售价（千元/台） 232.43 232.43 232.43 232.43 232.43

增长率（YOY） 1.09% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

销售数量（台） 38,969 40,528 29,180 31,514 33,090

增长率（YOY） 33.00% 4.00% -28.00% 8.00% 5.00%

销售收入（百万元） 9,057.42 9,419.72 6,782.20 7,324.77 7,691.01

增长率（YOY） 34.45% 4.00% -28.00% 8.00% 5.00%

毛利率 24.50% 21.50% 17.00% 18.00% 18.50%

销售成本（百万元） 6,838.35 7,394.48 5,629.22 6,006.31 6,268.17

增长率（YOY） 29.58% 8.13% -23.87% 6.70% 4.36%

毛利（百万元） 2,219.07 2,025.24 1,152.97 1,318.46 1,422.84

增长率（YOY） 52.08% -8.73% -43.07% 14.35% 7.92%

占总销售额比重 58.94% 52.69% 49.00% 47.03% 43.12%

占主营业务利润比重 64.39% 59.58% 48.18% 47.01% 43.41%

挖掘机

平均售价（千元/台） 509.65 559.77 531.78 531.78 542.41

增长率（YOY） 6.99% 9.83% -5.00% 0.00% 2.00%

销售数量（台） 5,600 7,389 6,502 7,478 9,347

增长率（YOY） 89.19% 31.95% -12.00% 15.00% 25.00%

销售收入（百万元） 2,854.05 4,136.12 3,457.80 3,976.47 5,069.99

增长率（YOY） 102.42% 44.92% -16.40% 15.00% 27.50%

毛利率 22.00% 19.48% 17.50% 18.50% 19.00%

销售成本（百万元） 2,226.16 3,330.41 2,852.68 3,240.82 4,106.70

增长率（YOY） 107.39% 49.60% -14.34% 13.61% 26.72%

毛利（百万元） 627.89 805.71 605.11 735.64 963.29

增长率（YOY） 86.56% 28.32% -24.90% 21.57% 30.95%

占总销售额比重 18.57% 23.13% 24.98% 25.53% 28.42%

占主营业务利润比重 18.22% 23.70% 25.29% 26.23% 29.39%

路面机械

销售收入（百万元） 966.40 773.12 579.84 666.82 733.50

增长率（YOY） 60.00% -20.00% -25.00% 15.00% 10.00%

毛利率 21.00% 16.00% 16.00% 16.00% 16.00%

销售成本（百万元） 763.46 649.42 487.07 560.13 616.14

增长率（YOY） 60.69% -14.94% -25.00% 15.00% 10.00%

毛利（百万元） 202.94 123.70 92.77 106.69 117.36

增长率（YOY） 57.45% -39.05% -25.00% 15.00% 10.00%

占总销售额比重 6.29% 4.32% 4.19% 4.28% 4.11%

占主营业务利润比重 5.89% 3.64% 3.88% 3.80% 3.58%

汽车起重机

平均售价（千元/台） 370.82 331.99 355.23 383.65 402.83

增长率（YOY） -2.00% -10.47% 7.00% 8.00% 5.00%

销售数量（台） 2,200 1,440 840 1,240 1,840

增长率（YOY） 69.23% -34.55% -41.67% 47.62% 48.39%

销售收入（百万元） 815.80 478.06 298.39 475.72 741.20

增长率（YOY） 65.85% -41.40% -37.58% 59.43% 55.81%

毛利率 12.50% 8.00% 8.00% 10.00% 12.00%

销售成本（百万元） 713.82 439.82 274.52 428.15 652.26

增长率（YOY） 68.74% -38.39% -37.58% 55.96% 52.34%

毛利（百万元） 101.97 38.25 23.87 47.57 88.94

增长率（YOY） 48.08% -62.50% -37.58% 99.29% 86.97%

占总销售额比重 5.31% 2.67% 2.16% 3.05% 4.16%

占主营业务利润比重 2.96% 1.13% 1.00% 1.70% 2.71%

融资租赁

销售收入（百万元） 247.63 565.63 593.91 683.00 785.45

增长率（YOY） 382.08% 128.42% 5.00% 15.00% 15.00%

毛利率 64.46% 74.87% 55.00% 55.00% 55.00%

销售成本（百万元） 88.01 142.12 267.26 307.35 353.45

增长率（YOY） 732.15% 61.48% 88.05% 15.00% 15.00%

毛利（百万元） 159.62 423.51 326.65 375.65 431.99

增长率（YOY） 291.31% 165.33% -22.87% 15.00% 15.00%

占总销售额比重 1.61% 3.16% 4.29% 4.38% 4.40%

占主营业务利润比重 4.63% 12.46% 13.65% 13.39% 13.18%
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风险提示 

 工程机械行业受宏观调控和货币政策影响较大，持续的信贷紧缩政策会给
销售带来不利影响。 

 

配件及其它

销售收入（百万元） 1,424.83 2,505.63 2,129.79 2,449.26 2,816.64

增长率（YOY） 60.26% 75.85% -15.00% 15.00% 15.00%

毛利率 9.47% -0.68% 9.00% 9.00% 9.00%

销售成本（百万元） 1,289.84 2,522.57 1,938.11 2,228.82 2,563.15

增长率（YOY） 66.91% 95.57% -23.17% 15.00% 15.00%

毛利（百万元） 134.99 -16.94 191.68 220.43 253.50

增长率（YOY） 16.08% -112.55% -1231.50% 15.00% 15.00%

占总销售额比重 9.27% 14.01% 15.39% 15.72% 15.79%

占主营业务利润比重 3.92% -0.50% 8.01% 7.86% 7.73%

销售总收入（百万元） 15,366.13 17,878.28 13,841.92 15,576.03 17,837.79

销售总成本（百万元） 11,919.64 14,478.81 11,448.86 12,771.58 14,559.87

毛利（百万元） 3,446.49 3,399.47 2,393.06 2,804.45 3,277.93

平均毛利率 22.43% 19.01% 17.29% 18.00% 18.38%

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 10,183 15,366 17,878 13,842 15,576 17,838 货币资金 2,000 4,922 3,168 3,200 3,500 3,800

    增长率 50.9% 16.3% -22.6% 12.5% 14.5% 应收款项 1,703 1,859 2,950 2,774 2,960 3,222

主营业务成本 -8,032 -11,920 -14,479 -11,449 -12,772 -14,560 存货 2,228 4,013 5,026 5,019 5,424 5,984

    %销售收入 78.9% 77.6% 81.0% 82.7% 82.0% 81.6% 其他流动资产 951 2,906 4,556 4,530 4,756 4,992

毛利 2,151 3,446 3,399 2,393 2,804 3,278 流动资产 6,881 13,700 15,699 15,523 16,640 17,998

    %销售收入 21.1% 22.4% 19.0% 17.3% 18.0% 18.4%     %总资产 71.9% 73.7% 69.0% 68.1% 68.4% 69.1%

营业税金及附加 -48 -62 -80 -62 -70 -80 长期投资 675 2,074 3,498 3,799 4,098 4,398

    %销售收入 0.5% 0.4% 0.4% 0.5% 0.5% 0.5% 固定资产 1,489 2,106 2,607 2,742 2,871 2,939

营业费用 -615 -845 -764 -706 -826 -945     %总资产 15.6% 11.3% 11.5% 12.0% 11.8% 11.3%

    %销售收入 6.0% 5.5% 4.3% 5.1% 5.3% 5.3% 无形资产 427 573 734 720 708 697

管理费用 -435 -673 -836 -761 -841 -945 非流动资产 2,684 4,895 7,052 7,262 7,678 8,035

    %销售收入 4.3% 4.4% 4.7% 5.5% 5.4% 5.3%     %总资产 28.1% 26.3% 31.0% 31.9% 31.6% 30.9%

息税前利润（EBIT） 1,052 1,866 1,720 864 1,068 1,307 资产总计 9,565 18,595 22,751 22,784 24,318 26,033

    %销售收入 10.3% 12.1% 9.6% 6.2% 6.9% 7.3% 短期借款 1,229 2,162 3,820 4,119 4,461 4,574

财务费用 -36 -17 -103 -170 -160 -158 应付款项 3,724 7,047 5,606 5,401 5,926 6,636

    %销售收入 0.4% 0.1% 0.6% 1.2% 1.0% 0.9% 其他流动负债 99 -9 -92 177 181 186

资产减值损失 -44 -66 -94 -55 -40 -34 流动负债 5,051 9,199 9,333 9,697 10,567 11,396

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 199 616 1,763 1,256 1,256 1,257

投资收益 0 30 -11 40 52 72 其他长期负债 208 315 2,312 1,989 1,989 1,989

    %税前利润 n.a 1.6% n.a 5.5% 5.4% 5.8% 负债 5,457 10,130 13,409 12,942 13,812 14,641

营业利润 972 1,813 1,512 679 920 1,186 普通股股东权益 4,097 8,443 9,316 9,813 10,473 11,353

  营业利润率 9.5% 11.8% 8.5% 4.9% 5.9% 6.6% 少数股东权益 11 22 27 29 33 39

营业外收支 60 45 67 50 50 50 负债股东权益合计 9,565 18,595 22,751 22,784 24,318 26,033

税前利润 1,032 1,857 1,579 729 970 1,236
    利润率 10.1% 12.1% 8.8% 5.3% 6.2% 6.9% 比率分析

所得税 -165 -308 -253 -124 -160 -204 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E

  所得税率 16.0% 16.6% 16.0% 17.0% 16.5% 16.5% 每股指标

净利润 867 1,549 1,326 605 810 1,032 每股收益 1.332 2.375 1.174 0.535 0.716 0.912

少数股东损益 2 5 5 3 4 6 每股净资产 6.302 11.255 8.279 8.721 9.307 10.089

归属于母公司的净利 866 1,544 1,321 602 806 1,026 每股经营现金净流 2.366 0.915 -1.795 1.125 0.765 0.919

    净利率 8.5% 10.0% 7.4% 4.4% 5.2% 5.8% 每股股利 0.300 0.500 0.300 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 21.13% 18.29% 14.18% 6.14% 7.70% 9.04%

2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E 总资产收益率 9.05% 8.30% 5.81% 2.64% 3.31% 3.94%

净利润 867 1,549 1,326 605 810 1,032 投入资本收益率 15.95% 13.83% 8.53% 4.17% 4.90% 5.68%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 170 210 314 243 253 268 主营业务收入增长率 9.87% 50.90% 16.35% -22.58% 12.53% 14.52%

非经营收益 20 -59 50 345 127 112 EBIT增长率 123.35% 77.36% -7.84% -49.79% 23.65% 22.40%

营运资金变动 480 -1,017 -3,714 73 -329 -378 净利润增长率 154.58% 78.33% -14.41% -54.41% 33.80% 27.33%

经营活动现金净流 1,538 683 -2,023 1,266 861 1,034 总资产增长率 52.49% 94.40% 22.35% 0.15% 6.73% 7.05%

资本开支 -463 -899 -967 -261 -279 -240 资产管理能力

投资 -11 -6 -71 -301 -300 -300 应收账款周转天数 32.3 28.7 37.4 60.0 57.0 54.0

其他 -20 16 -3 40 52 72 存货周转天数 106.0 95.6 113.9 160.0 155.0 150.0

投资活动现金净流 -494 -889 -1,041 -522 -527 -468 应付账款周转天数 47.9 66.6 64.3 65.0 62.0 59.0

股权募资 0 3,007 0 0 0 0 固定资产周转天数 46.4 42.0 44.5 63.6 59.1 53.4

债权募资 149 349 1,793 -517 341 114 偿债能力

其他 -94 -220 -491 -195 -375 -380 净负债/股东权益 -13.92% -25.33% 47.14% 42.30% 40.03% 35.28%

筹资活动现金净流 55 3,135 1,303 -712 -34 -266 EBIT利息保障倍数 29.0 107.6 16.7 5.1 6.7 8.3

现金净流量 1,098 2,929 -1,762 32 300 300 资产负债率 57.05% 54.48% 58.94% 56.80% 56.80% 56.24%

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 
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 日期 评级 市价 目标价 
1 2011-03-01 增持 26.37 49.50～55.00
2 2011-04-01 增持 25.97 N/A 
3 2011-04-27 增持 23.40 N/A 
4 2011-07-04 增持 22.41 N/A 
5 2011-08-28 增持 19.07 N/A 
6 2011-10-30 增持 15.99 N/A 
7 2012-03-27 增持 11.78 N/A 
8 2012-04-27 增持 12.99 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 9 
中性 0 0 0 0 1 
减持 0 0 0 0 0 
评分 0 0 0 0 1.73 

来源：朝阳永续 
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