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产品销量大幅下降，净利率处历史低水平 

柳工 2012 年三季报点评 

 

报告关键点： 
 三季度净利润大幅下降73%，业绩表现低于市场预期 
 产能利用率较低，销售净利率仅为3.3%，盈利能力处于历史较低水平 
 下调全年业绩预测，下调公司评级至“中性-A” 

报告摘要： 

 三季度净利润同比下降73%，业绩低于市场预期。前三季度，公司实现销售收入

9,959.2百万元，同比下降30.3%；实现归属母公司净利润331.0百万元，同比下

降73%，对应EPS为0.294元，业绩低于市场预期。其中，公司第三季度实现营业

收入及净利润同比分别下降26.7%、85%，EPS为0.02元。 

 行业下游房地产、基建投资增速大幅下降，土石方机械需求萎缩。受国家宏观

调控的影响，1-9月份，房地产开发投资增幅同比下降16.6个百分点至15.4%，

铁路基建投资也大幅下降15%，受此不利影响，土石方机械下游需求呈现断崖式

下降，前三季度，公司销售装载机、挖掘机、汽车起重机、压路机分别为25,891

台、4,258台、528台、917台，同比下降20%、29.5%、58.5%、51%，四季度行业

需求仍持续低迷，公司预计2012年净利润1.32亿元-3.96亿元，降幅为70%-90%。 

 市场竞争加剧及产能利用率处低水平导致盈利能力下滑。前三季度，公司综合

毛利率16.5%，环比二季度已企稳，但较去年同期下降3.1个百分点；公司销售

净利率仅为3.3%，处于历史最低的水平。究其原因，我们认为主要是由于（1）

土石方机械市场需求下降幅度较大，公司产能利用率较低；（2）由于铁路基建、

房地产项目新开工不足及社会保有量较大，目前市场需求结构以小吨位产品占

比不断上升。（3）行业竞争加剧，公司加大市场销售力度，销售费用率同比增

加1.3个百分点；（4）管理人员数量增加及成本上升，管理费用率上升2个百分

点；（5）为了企业日常运营，公司去年7月发行20亿元公司债，今年再次发行了

13亿元公司债，相应地利息支出增加，财务费用率上升0.6个百分点。 

 公司加强回款管理，注重消化库存，经营现金流状况稳健。报告期内，公司应

收账款、应收票据余额为2,487百万元、328百万元，较一季度末下降5.7%、6.3%，

而公司存货余额4,855百万元，较一季度下降了19.5%，当期公司经营现金流为

1,294百万元，远好于去年同期的净流出2,319百万元，公司现金流管理明显好

于行业其他竞争对手。 

 盈利预测及投资评级。受基建房地产投资增速持续下降，工程机械尚未看到转

好迹象，因此我们下调公司未来三年业绩预测，预计2012-2014年实现净利润为

3.45亿元、5.94亿元、8.55亿元，较之前预测分别下调45%、34%、21%，调整后

净利润同比增长-73.9%、72.4%、43.8%，对应EPS0.31元、0.53元和0.76元，目

前股价对应2012年动态PE为28倍，估值水平偏高，下调公司评级至“中性-A”。 

 风险提示。房地产/基建投资下滑超预期；行业产能利用率降低导致市场竞争加

剧；设备利用率降低，客户还款能力下降，应收账款坏账风险上升。 
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财务和估值数据摘要 

(百万元) 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入  15,366.1  17,878.3  12,425.6  14,892.6  17,268.8 
Growth(%) 50.9% 16.3% -30.5% 19.9% 16.0% 

净利润  1,543.8  1,321.4  344.9  594.4  854.9 
Growth(%) 78.3% -14.4% -73.9% 72.4% 43.8% 

毛利率(%) 22.4% 19.0% 16.7% 17.1% 17.5% 

净利润率(%) 10.0% 7.4% 2.8% 4.0% 5.0% 

每股收益(元) 1.37 1.17 0.31 0.53 0.76 

每股净资产(元) 7.50 8.28 8.59 9.07 9.75 

市盈率 6.2 7.2 27.8 16.1 11.2 

市净率  1.1  1.0  1.0  0.9  0.9 

净资产收益率(%) 18.3% 14.2% 3.6% 5.8% 7.8% 

ROIC(%) 43.9% 36.6% 6.5% 10.3% 14.7% 

EV/EBITDA  11.7  6.8  10.2  6.2  4.3 

股息收益率 2.0% 3.9% 0.4% 0.6% 0.9% 

ReportType 公司快报/证券研究报告 
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评级： 中性-A 
 上次评级： 增持-A 

目标价格： 8.51 元 
期限： 6 个月 上次预测： 9.10 元 

现价（2012 年 10 月 26 日） ： 8.51 元 

报告日期： 2012-10-29 
 
 
T_MarketInfo  

总市值(百万元) 9,575.81 

流通市值(百万元) 9,448.03 

总股本(百万股) 1,125.24 

流通股本(百万股) 1,110.23 

12 个月最低/最高 8.10/16.81 元 

十大流通股东(%) 43.56% 

股东户数 114,678 
 
 

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 0.24 (19.77) (30.19) 

绝对收益 (1.73) (24.08) (47.21) 
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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 2012-10-28 
利润表 2010 2011 2012E 2013E 2014E 财务指标 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入  15,366.1  17,878.3  12,425.6  14,892.6  17,268.8 成长性      

减:营业成本  11,919.6  14,478.8  10,346.1  12,346.3  14,253.5 营业收入增长率 50.9% 16.3% -30.5% 19.9% 16.0% 

   营业税费  62.2  79.9  54.7  65.5  76.0 营业利润增长率 86.5% -16.6% -77.8% 89.1% 48.3% 

   销售费用  845.1  763.8  658.6  759.5  844.6 净利润增长率 78.3% -14.4% -73.9% 72.4% 43.8% 

   管理费用  673.1  835.8  726.9  841.4  931.1 EBITDA 增长率 74.4% -7.3% -58.7% 40.7% 30.6% 

   财务费用  17.3  102.9  260.3  248.6  251.8 EBIT 增长率 81.5% -11.7% -63.1% 48.2% 35.1% 

   资产减值损失  66.3  93.5  69.5  28.3  8.4 NOPLAT 增长率 73.3% -8.8% -60.3% 42.4% 32.7% 

加:公允价值变动收益  -  -  -  -  - 投资资本增长率 9.7% 123.4% -10.5% -7.0% 0.9% 

   投资和汇兑收益  30.1  -11.0  26.0  31.5  37.8 净资产增长率 106.1% 10.4% 3.8% 5.5% 7.5% 

营业利润  1,812.6  1,512.4  335.5  634.5  941.2 利润率      

加:营业外净收支  44.7  67.1  71.4  67.1  67.7 毛利率 22.4% 19.0% 16.7% 17.1% 17.5% 

利润总额  1,857.3  1,579.5  406.9  701.6  1,009.0 营业利润率 11.8% 8.5% 2.7% 4.3% 5.5% 

减:所得税  308.4  253.5  61.0  105.2  151.3 净利润率 10.0% 7.4% 2.8% 4.0% 5.0% 

净利润  1,543.8  1,321.4  344.9  594.4  854.9 EBITDA/营业收入 12.9% 10.3% 6.1% 7.1% 8.1% 

资产负债表 2010 2011 2012E 2013E 2014E EBIT/营业收入 11.9% 9.0% 4.8% 5.9% 6.9% 

货币资金  4,921.6  3,168.1  4,926.8  5,781.1  6,937.4 运营效率      

交易性金融资产  -  -  -  -  - 固定资产周转天数 36 40 65 58 54 

应收帐款  1,549.3  2,428.7  2,716.1  3,075.7  3,340.0 流动营业资本周转天数 34 66 129 81 67 

应收票据  309.8  521.1  442.6  530.4  615.1 流动资产周转天数 241 296 474 425 400 

预付帐款  416.9  452.8  473.5  535.3  592.3 应收帐款周转天数 28 37 70 66 64 

存货  4,013.5  5,025.6  3,972.3  3,638.9  4,010.1 存货周转天数 74 92 132 94 82 

其他流动资产  2,488.7  4,102.8  4,500.0  4,600.0  4,700.0 总资产周转天数 330 416 681 599 549 

可供出售金融资产  -  -  -  -  - 投资资本周转天数 88 127 240 182 152 

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  156.4  267.5  460.0  460.0  460.0 ROE 18.3% 14.2% 3.6% 5.8% 7.8% 

投资性房地产  2.8  2.7  -  -  - ROA 8.3% 5.8% 1.4% 2.4% 3.1% 

固定资产  1,769.5  2,178.6  2,290.0  2,511.0  2,629.1 ROIC 43.9% 36.6% 6.5% 10.3% 14.7% 

在建工程  336.3  428.5  703.9  540.2  412.8 费用率      

无形资产  549.6  730.4  805.6  763.8  724.2 销售费用率 5.5% 4.3% 5.3% 5.1% 4.9% 

其他非流动资产  2,080.3  3,443.5  2,962.9  2,900.5  2,922.9 管理费用率 4.4% 4.7% 5.9% 5.7% 5.4% 

资产总额  18,594.9  22,751.3  24,256.4  25,339.2  27,345.7 财务费用率 0.1% 0.6% 2.1% 1.7% 1.5% 

短期债务  1,921.1  3,227.1  3,221.0  3,213.8  3,205.1 三费/营业收入 10.0% 9.5% 13.2% 12.4% 11.7% 

应付帐款  4,195.3  4,216.1  3,514.8  4,092.9  4,696.7 偿债能力      

应付票据  2,721.1  1,210.3  1,133.8  1,319.2  1,483.9 资产负债率 54.5% 58.9% 60.0% 59.6% 59.8% 

其他流动负债  113.2  -70.7  304.0  353.9  388.0 负债权益比 119.7% 143.5% 150.2% 147.6% 148.5% 

长期借款  616.0  1,763.2  1,463.2  1,563.2  1,713.2 流动比率 1.49 1.69 1.79 1.82 1.84 

其他非流动负债  314.6  2,369.5  3,578.3  3,545.8  3,635.1 速动比率 1.05 1.15 1.36 1.44 1.46 

负债总额  10,129.9  13,408.8  14,561.3  15,107.2  16,341.7 利息保障倍数 105.48 15.69 2.29 3.55 4.74 

少数股东权益  22.2  26.8  27.8  29.7  32.4 分红指标      

股本  750.2  1,125.2  1,125.2  1,125.2  1,125.2 DPS(元) 0.17 0.33 0.03 0.05 0.08 

留存收益  7,696.0  8,231.7  8,542.0  9,077.0  9,846.4 分红比率 12.6% 28.4% 10.0% 10.0% 10.0% 

股东权益  8,465.1  9,342.5  9,695.1  10,231.9  11,004.1 股息收益率 2.0% 3.9% 0.4% 0.6% 0.9% 

现金流量表 2010 2011 2012E 2013E 2014E 业绩和估值指标 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

净利润  1,548.8  1,326.0  344.9  594.4  854.9 EPS(元) 1.37 1.17 0.31 0.53 0.76 

加:折旧和摊销  149.0  219.5  160.8  181.6  197.1 BVPS(元) 7.50 8.28 8.59 9.07 9.75 

   资产减值准备  61.4  95.0  69.5  28.3  8.4 PE(X) 6.2 7.2 27.8 16.1 11.2 

   公允价值变动损失  -  -  -  -  - PB(X)  1.1  1.0  1.0  0.9  0.9 

   财务费用  19.1  117.1  260.3  248.6  251.8 P/FCF  3.8  7.4  3.2  12.0  8.3 

   投资收益  -30.1  11.0  -26.0  -31.5  -37.8 P/S  0.6  0.5  0.8  0.6  0.6 

   少数股东损益  5.0  4.6  1.0  1.9  2.7 EV/EBITDA  11.7  6.8  10.2  6.2  4.3 

   营运资金的变动  -2,314.0  -4,939.8  676.7  751.2  66.7 CAGR(%) -27.3% -13.5% 45.7% 33.9% 24.6% 

经营活动产生现金流量  686.5  -2,019.8  1,487.2  1,774.5  1,343.8 PEG  -0.2  -0.5  0.6  0.5  0.5 

投资活动产生现金流量  -889.2  -1,041.1  -1,172.1  -269.6  -213.3 ROIC/WACC  5.4  4.5  0.8  1.3  1.8 

融资活动产生现金流量  3,141.0  1,319.7  1,400.6  -651.9  22.3 REP  1.1  0.3  1.2  0.7  0.4 

资料来源：安信证券研究中心 Wind.NET 资讯 
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时公开发布。同时，本公司有权对本报告所含信息在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的

更新或修改。任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以本公司向客户发布的本报
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注意。客户不应将本报告为作出其投资决策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代客户自身的投资判断与

决策。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议，无论是否已经明示或暗示，

本报告不能作为道义的、责任的和法律的依据或者凭证。在任何情况下，本公司亦不对任何人因使用本报告中的

任何内容所引致的任何损失负任何责任。 

本报告版权仅为本公司所有，未经事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表、转发
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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； 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

销售联系人 
 
T_Sales  

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

凌洁 上海联系人  南方 上海联系人  
021-68765237 lingjie@essence.com.cn 010-59113572 nanfang@essence.com.cn 

潘艳 上海联系人  梁涛 上海联系人  
021-68766516 panyan@essence.com.cn 021-68766067 liangtao@essence.com.cn 

周蓉 北京联系人  潘冬亮 北京联系人  
010-59113563 zhourong@essence.com.cn 010-59113590 pandl@essence.com.cn 

刘凯 北京联系人  律烨 深圳联系人  
 cosskai2@163.com 0755-82558076 lvye@essence.com.cn 

沈成效 深圳联系人  胡珍 深圳联系人  
0755-82558059 shencx@essence.com.cn 0755-82558073 huzhen@essence.com.cn 

范洪群 深圳联系人    
0755-82558044 fanhq@essence.com.cn   
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