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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 0.325 0.462 0.646 
每股净资产(元) 11.25 8.28 8.51 8.84 9.36 
每股经营性现金流(元) 0.92 -1.79 1.09 0.17 0.19 
市盈率(倍) 15.58 9.94 26.18 18.43 13.17 
行业优化市盈率(倍) 29.62 8.50 7.33 7.33 7.33 
净利润增长率(%) 78.33% -14.41% -72.32% 42.04% 39.96%
净资产收益率(%) 18.29% 14.18% 3.82% 5.22% 6.90%
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 10 月 28 日 

柳    工 (000528 .SZ)      工程机械行业 

业绩点评

业绩简评 
 公司 12 年前 3 季度实现营业收入 9,959 百万元，同比减少 30.31%；归属

上市公司股东的净利润 331 百万元，同比减少 72.95%，EPS 为 0.29 元。

公司预计全年净利润同比下降 70-90%，对应 EPS 为 0.12-0.35 元。 
 

经营分析 
 行业景气度低，产品销量严重下滑：12 年前 3 季度，受经济下滑影响，多

数工程机械产品需求出现明显下滑，其中挖掘机、装载机、压路机行业销

量分别同比下滑 35.9%，28.07%和 40.88%；在行业景气度下滑的背景

下，公司的产品销量也均同比大幅减少： 
 装载机：估计实现销售近 20,000 台，同比减少约 37%，市场占有率较

11 年略有上升； 
 挖掘机：销量约 4,200 余台，同比下滑 29%，市占率为 4.44%，与 11

年大体持平。 
 汽车起重机：销量超过 500 台，同比下滑 59%，市占率较 11 年下降 1

个百分点至 2.92%； 
 压路机：销量约 900 余台，同比下滑 51%，市占率较 11 年下降 2 个百

分点至 8.47%。 
 毛利率保持平稳：前 3 季度，公司综合毛利率为 16.52%，与上半年平均毛

利率持平，较 11 年同期减少 3 个百分点，其中第 3 季度的毛利率为

16.58%，较第 2 季度环比下滑 1 个百分点。这主要是因为产品销量大幅下

滑后所引起的规模效益下降，抵消了原材料价格对降低成本的正面影响。 
 财务费用增加较多：公司当期费用为 1,243 百万元，同比增加 1.16%，由

于收入下滑较多，期间费用率同比提高约 4 个百分点至 12.48%。由于 11
年 7 月发行公司债 20 亿元，以及本期新增发行公司债 13 亿元，导致财务

费用同比增长 58.11%，达 106 百万元。但公司短期借款已由 2 季度末的

3,706 百万元下降至期末的 2,292 百万元，预计此后财务费用增幅将放缓。

管理费用则因人力成本推动而小幅增长 4.55%至 611 百万元，相比之下销

售费用因销量下滑同比降低 8.88%，为 526 百万元。 

评级：增持      维持评级 

需求低迷导致盈利大幅下滑 

长期竞争力评级：高于行业均值 

市价（人民币）：8.51 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) 95.76
年内股价最高最低(元) 16.21/8.19
沪深 300 指数 2247.91

深证成指 8414.85

 

相关报告 

1.《毛利率回升 ,股价已反映悲观预

期》，2012.8.28 

2.《毛利率明显下滑 ,现金流有所改

善》，2012.4.27 

3.《毛利率下滑导致业绩低于预期》，
2012.3.27 
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 第 3 季度出现经营性亏损：公司第 3 季度实现收入 2,566 百万元，同比减
少 26.70%，实现净利润 21 百万元，同比减少 85.20%；当期营业利润为
亏损 3 百万元，净利润主要来源于包括政府补助等的营业外收入（ 29 百
万元）。这是公司自 08 年 4 季度以来再次出现经营性亏损，最主要的原
因是产品销量下滑幅度过大，导致规模效益急剧下降。 

 加强了应收账款和存货管理：在第 3 季度销售依然不旺的局面下，公司相
应加强了应收账款和存货的管理，期末公司应收账款和票据共 2,815 百万
元，存货为 4,855 百万元，分别较上一季度末减少了 101 和 544 百万元。 

 经营性现金流表现良好：公司当期经营活动现金流为 1,294 百万元，较 11
年同期净流出 2,319 百万元有大幅改善。但第 3 季度的公司经营现金流为
净流出 32 百万元，这主要是因为公司偿还了部分应付账款和票据。期
末，公司应付账款和票据分别为 1,453 百万元和 1,232 百万元，分别较上
季度末减少了 639 百万元和 115 百万元。 

 

盈利预测与投资建议  

 由于市场需求未有好转，12 年公司的规模效益下降明显，但我们预计随着
宏观经济下滑触底，13 年公司经营有望开始回升，同时公司也正在通过控
制费用以提高效益。我们调低了对公司 2012~2014 年的盈利预测，预计营
业收入分别为 12,613、13,875 和 15,871 百万元，净利润分别为 366、
519 和 727 百万元，同比增长-72.32%，42.04%和 39.96%；EPS 分别为
0.325、0.462 和 0.646 元。 

 公司当前股价对应 2012 年 26 倍 PE 和 1 倍 PB，我们认为公司目前的盈
利水平处于谷底，未来有望好转，同时公司的资产负债率为 59.73%，经
营性现金流较好，财务风险不大，目前 PB 估值已经反映了悲观预期，维
持“增持”评级。 

 

风险提示 

 如果宏观经济下滑程度超预期，则公司工程机械产品销量的复苏进度将会
延缓，盈利的恢复则低于预期。 

 

 

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

20
12

-0
9-

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
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

20
12

-0
9-

30

销售费用率(%) 管理费用率(%) 财务费用率(%)

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 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 26,343 28,450 30,727

增长率（YOY） 33.00% 4.00% -35.00% 8.00% 8.00%

销售收入（百万元） 9,057.42 9,419.72 6,122.82 6,612.64 7,141.65

增长率（YOY） 34.45% 4.00% -35.00% 8.00% 8.00%

毛利率 24.50% 21.50% 16.50% 17.50% 18.00%

销售成本（百万元） 6,838.35 7,394.48 5,112.55 5,455.43 5,856.15

增长率（YOY） 29.58% 8.13% -30.86% 6.71% 7.35%

毛利（百万元） 2,219.07 2,025.24 1,010.26 1,157.21 1,285.50

增长率（YOY） 52.08% -8.73% -50.12% 14.55% 11.09%

占总销售额比重 58.94% 52.69% 48.54% 47.66% 45.00%

占主营业务利润比重 64.39% 59.58% 47.93% 48.14% 45.80%

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 5,763 6,455 7,746

增长率（YOY） 89.19% 31.95% -22.00% 12.00% 20.00%

销售收入（百万元） 2,854.05 4,136.12 3,064.86 3,432.65 4,201.56

增长率（YOY） 102.42% 44.92% -25.90% 12.00% 22.40%

毛利率 22.00% 19.48% 17.00% 17.50% 18.00%

销售成本（百万元） 2,226.16 3,330.41 2,543.84 2,831.94 3,445.28

增长率（YOY） 107.39% 49.60% -23.62% 11.33% 21.66%

毛利（百万元） 627.89 805.71 521.02 600.71 756.28

增长率（YOY） 86.56% 28.32% -35.33% 15.29% 25.90%

占总销售额比重 18.57% 23.13% 24.30% 24.74% 26.47%

占主营业务利润比重 18.22% 23.70% 24.72% 24.99% 26.94%

路面机械

销售收入（百万元） 966.40 773.12 541.18 595.30 684.60

增长率（YOY） 60.00% -20.00% -30.00% 10.00% 15.00%

毛利率 21.00% 16.00% 15.00% 15.00% 15.00%

销售成本（百万元） 763.46 649.42 460.01 506.01 581.91

增长率（YOY） 60.69% -14.94% -29.17% 10.00% 15.00%

毛利（百万元） 202.94 123.70 81.18 89.30 102.69

增长率（YOY） 57.45% -39.05% -34.38% 10.00% 15.00%

占总销售额比重 6.29% 4.32% 4.29% 4.29% 4.31%

占主营业务利润比重 5.89% 3.64% 3.85% 3.71% 3.66%

汽车起重机

平均售价（千元/台） 370.82 331.99 355.23 372.99 391.64

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

销售数量（台） 2,200 1,440 690 890 1,290

增长率（YOY） 69.23% -34.55% -52.08% 28.99% 44.94%

销售收入（百万元） 815.80 478.06 245.11 331.96 505.21

增长率（YOY） 65.85% -41.40% -48.73% 35.43% 52.19%

毛利率 12.50% 8.00% 8.00% 10.00% 12.00%

销售成本（百万元） 713.82 439.82 225.50 298.76 444.59

增长率（YOY） 68.74% -38.39% -48.73% 32.49% 48.81%

毛利（百万元） 101.97 38.25 19.61 33.20 60.63

增长率（YOY） 48.08% -62.50% -48.73% 69.29% 82.63%

占总销售额比重 5.31% 2.67% 1.94% 2.39% 3.18%

占主营业务利润比重 2.96% 1.13% 0.93% 1.38% 2.16%

融资租赁

销售收入（百万元） 247.63 565.63 509.07 559.97 643.97

增长率（YOY） 382.08% 128.42% -10.00% 10.00% 15.00%

毛利率 64.46% 74.87% 60.00% 60.00% 60.00%

销售成本（百万元） 88.01 142.12 203.63 223.99 257.59

增长率（YOY） 732.15% 61.48% 43.28% 10.00% 15.00%

毛利（百万元） 159.62 423.51 305.44 335.98 386.38

增长率（YOY） 291.31% 165.33% -27.88% 10.00% 15.00%

占总销售额比重 1.61% 3.16% 4.04% 4.04% 4.06%

占主营业务利润比重 4.63% 12.46% 14.49% 13.98% 13.76%
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配件及其它

销售收入（百万元） 1,424.83 2,505.63 2,129.79 2,342.77 2,694.18

增长率（YOY） 60.26% 75.85% -15.00% 10.00% 15.00%

毛利率 9.47% -0.68% 8.00% 8.00% 8.00%

销售成本（百万元） 1,289.84 2,522.57 1,959.41 2,155.35 2,478.65

增长率（YOY） 66.91% 95.57% -22.33% 10.00% 15.00%

毛利（百万元） 134.99 -16.94 170.38 187.42 215.53

增长率（YOY） 16.08% -112.55% -1105.77% 10.00% 15.00%

占总销售额比重 9.27% 14.01% 16.89% 16.88% 16.98%

占主营业务利润比重 3.92% -0.50% 8.08% 7.80% 7.68%

销售总收入（百万元） 15,366.13 17,878.28 12,612.82 13,875.29 15,871.17

销售总成本（百万元） 11,919.64 14,478.81 10,504.93 11,471.47 13,064.17

毛利（百万元） 3,446.49 3,399.47 2,107.90 2,403.82 2,807.01

平均毛利率 22.43% 19.01% 16.71% 17.32% 17.69%

来源：公司公告，国金证券研究所  



            

- 5 - 
敬请参阅最后一页特别声明 

 柳    工业绩点评

 

 

 

 

 

 

 

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 12,613 13,875 15,871 货币资金 2,000 4,922 3,168 3,300 3,300 3,600

    增长率 50.9% 16.3% -29.5% 10.0% 14.4% 应收款项 1,703 1,859 2,950 2,669 2,863 3,206

主营业务成本 -8,032 -11,920 -14,479 -10,505 -11,471 -13,064 存货 2,228 4,013 5,026 4,461 4,714 5,190

    %销售收入 78.9% 77.6% 81.0% 83.3% 82.7% 82.3% 其他流动资产 951 2,906 4,556 4,511 4,730 4,962

毛利 2,151 3,446 3,399 2,108 2,404 2,807 流动资产 6,881 13,700 15,699 14,941 15,607 16,958

    %销售收入 21.1% 22.4% 19.0% 16.7% 17.3% 17.7%     %总资产 71.9% 73.7% 69.0% 66.0% 66.5% 67.7%

营业税金及附加 -48 -62 -80 -57 -62 -71 长期投资 675 2,074 3,498 3,686 3,985 4,285

    %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 3,190 3,075 3,040

营业费用 -615 -845 -764 -706 -749 -825     %总资产 15.6% 11.3% 11.5% 14.1% 13.1% 12.1%

    %销售收入 6.0% 5.5% 4.3% 5.6% 5.4% 5.2% 无形资产 427 573 734 802 792 782

管理费用 -435 -673 -836 -814 -839 -897 非流动资产 2,684 4,895 7,052 7,680 7,854 8,109

    %销售收入 4.3% 4.4% 4.7% 6.5% 6.1% 5.7%     %总资产 28.1% 26.3% 31.0% 34.0% 33.5% 32.3%

息税前利润（EBIT） 1,052 1,866 1,720 531 753 1,014 资产总计 9,565 18,595 22,751 22,620 23,461 25,067

    %销售收入 10.3% 12.1% 9.6% 4.2% 5.4% 6.4% 短期借款 1,229 2,162 3,820 3,136 3,638 4,530

财务费用 -36 -17 -103 -142 -173 -196 应付款项 3,724 7,047 5,606 4,969 4,931 5,054

    %销售收入 0.4% 0.1% 0.6% 1.1% 1.2% 1.2% 其他流动负债 99 -9 -92 174 176 180

资产减值损失 -44 -66 -94 -53 -40 -39 流动负债 5,051 9,199 9,333 8,279 8,745 9,765

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 199 616 1,763 1,456 1,456 1,457

投资收益 0 30 -11 30 35 45 其他长期负债 208 315 2,312 3,283 3,283 3,283

    %税前利润 n.a 1.6% n.a 6.7% 5.6% 5.1% 负债 5,457 10,130 13,409 13,017 13,483 14,504

营业利润 972 1,813 1,512 366 575 824 普通股股东权益 4,097 8,443 9,316 9,576 9,950 10,530

  营业利润率 9.5% 11.8% 8.5% 2.9% 4.1% 5.2% 少数股东权益 11 22 27 27 29 32

营业外收支 60 45 67 80 50 50 负债股东权益合计 9,565 18,595 22,751 22,620 23,461 25,067

税前利润 1,032 1,857 1,579 446 625 874
    利润率 10.1% 12.1% 8.8% 3.5% 4.5% 5.5% 比率分析

所得税 -165 -308 -253 -80 -103 -144 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E

  所得税率 16.0% 16.6% 16.0% 18.0% 16.5% 16.5% 每股指标

净利润 867 1,549 1,326 366 521 730 每股收益 1.332 2.375 1.174 0.325 0.462 0.646

少数股东损益 2 5 5 0 2 3 每股净资产 6.302 11.255 8.279 8.510 8.842 9.358

归属于母公司的净利 866 1,544 1,321 366 519 727 每股经营现金净流 2.366 0.915 -1.795 1.089 0.168 0.191

    净利率 8.5% 10.0% 7.4% 2.9% 3.7% 4.6% 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% 3.82% 5.22% 6.90%

2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E 总资产收益率 9.05% 8.30% 5.81% 1.62% 2.21% 2.90%

净利润 867 1,549 1,326 366 521 730 投入资本收益率 15.95% 13.83% 8.53% 2.49% 3.42% 4.27%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 170 210 314 241 255 274 主营业务收入增长率 9.87% 50.90% 16.35% -29.45% 10.01% 14.38%

非经营收益 20 -59 50 298 156 172 EBIT增长率 123.35% 77.36% -7.84% -69.11% 41.67% 34.66%

营运资金变动 480 -1,017 -3,714 321 -743 -962 净利润增长率 154.58% 78.33% -14.41% -72.32% 42.04% 39.96%

经营活动现金净流 1,538 683 -2,023 1,226 190 215 总资产增长率 52.49% 94.40% 22.35% -0.58% 3.72% 6.84%

资本开支 -463 -899 -967 -761 -39 -140 资产管理能力

投资 -11 -6 -71 -188 -300 -300 应收账款周转天数 32.3 28.7 37.4 64.0 63.0 62.0

其他 -20 16 -3 30 35 45 存货周转天数 106.0 95.6 113.9 155.0 150.0 145.0

投资活动现金净流 -494 -889 -1,041 -919 -304 -395 应付账款周转天数 47.9 66.6 64.3 55.0 52.0 49.0

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 71.2 67.5 61.0

债权募资 149 349 1,793 -7 502 894 偿债能力

其他 -94 -220 -491 -168 -387 -413 净负债/股东权益 -13.92% -25.33% 47.14% 47.63% 50.87% 53.68%

筹资活动现金净流 55 3,135 1,303 -175 114 480 EBIT利息保障倍数 29.0 107.6 16.7 3.7 4.4 5.2

现金净流量 1,098 2,929 -1,762 132 0 300 资产负债率 57.05% 54.48% 58.94% 57.55% 57.47% 57.86%

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 2011-04-01 增持 25.97 N/A 
2 2011-04-27 增持 23.40 N/A 
3 2011-07-04 增持 22.41 N/A 
4 2011-08-28 增持 19.07 N/A 
5 2011-10-30 增持 15.99 N/A 
6 2012-03-27 增持 11.78 N/A 
7 2012-04-27 增持 12.99 N/A 
8 2012-08-28 增持 8.72 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 1 1 1 
增持 0 0 10 15 16 
中性 0 0 3 5 5 
减持 0 0 0 0 0 
评分 0 0 2.14 2.17 2.18 

来源：朝阳永续 
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改。 
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