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1、行业龙头地位稳固 

公司主营工程起重机械、铲土运输机械、压实机械、混凝土机械、路面机械、消防机械及

其它工程机械、核心零部件的开发、制造和销售，其中，汽车起重机、压路机、摊铺机、平地

机、登高平台消防车、随车起重机、铣刨机、挖掘装载机、桥梁检测车等工程机械主机和油缸

等零部件产品市场占有率位居国内市场第1位；履带起重机市场占有率位居国内第2位，混凝土

泵车市场占有率位居国内第3位。 

 

2、工程机械下游需求短期存在不利因素，中长期仍有增长空间 

近两年，由于国内房地产调控及信贷紧缩政策，工程机械的下游需求受到一定制约。但是，

由于城镇化已被确定为未来十年我国的主要发展战略，再加上各种区域发展规划、水利设施以

及铁路等基础设施建设仍处于高峰期，中长期而言，我国工程机械行业的需求仍有较大增长空

间。 

 

3、行业竞争加剧。龙头公司有望最终胜出 

近十年来，由于我国工程机械经历了快速增长，再加上下游需求短期放缓，部分工程机械

产品已出现产能过剩，竞争日趋激烈，行业整合将成为必然。在这种背景下，徐工机械等具备

强大研发实力及综合竞争力的行业龙头公司有望最终胜出。 

 

4、依靠强大的技术研发能力，面向国内和国际市场，打造世界级优秀企业 

公司凭借在行业内的多年积淀，注重技术研发，形成了一大批全新核心技术和自主专利。

公司最新研发的1200吨全地面起重机、2000吨履带起重机、12吨装载机、第四代全智能筑路机

械等一系列“三高一大”产品，形成了批量制造和销售，一些重大突破打破了国外企业的垄断，

被科技部纳入863计划项目的3600吨履带起重机已与中石化签订销售合同，将形成中国工程机

械产业最具代表性的新的技术制高点。 

 

未来几年，公司将面向国内和国外市场，进一步提高研发、制造、营销、采购、服务等价
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值链的管理能力，努力打造世界级优秀企业。 

 

5、估值较低，给予“增持”评级 

我们预计，2012-2014年公司将分别实现营业收入318亿元、361亿元和410亿元，分别实现每股收

益1.31元、1.53元和1.78元，截止1月17日收盘，公司股价为11.75元，对应其2012-2014年每股收益的

动态PE分别为9倍、8倍和7倍。公司业绩增速平稳，但估值具备一定优势，给予“增持”的投资评级。 

 

图表1  公司盈利预测（万元） 

  2010 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入 2521390  3297107  3187220  3605821  4096863  

营业利润 331475  389849  315917  315917  427971  

归属于上市公司股东所有者

的净利润 
291840  337860  270028  316408  367450  

每股收益（元） 3.22  1.64  1.31  1.53  1.78  

资料来源：公司财务报表、联讯证券投研中心 

 

主要风险：  

1、房地产调控力度进一步加大导致下游需求疲软的风险； 

 

2、A股市场的系统性风险。  
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信息披露 

 
 

分析师承诺 
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，
独立、客观地出具本报告。 
本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本
报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 
 

与公司有关的信息披露 

本公司在知晓范围内履行披露义务。 

 

股票投资评级说明 

投资评级分为股票投资评级和行业投资评级。 
股票投资评级标准 
买入：我们预计未来6个月内，个股相对基准指数涨幅在15%以上；  
增持：我们预计未来6个月内，个股相对基准指数涨幅介于5%与15%之间；  
持有：我们预计未来6个月内，个股相对基准指数涨幅介于-5%与 5%之间；  
减持：我们预计未来6个月内，个股相对基准指数涨幅介于-5%以上。 
行业投资评级标准  
增持：我们预计未来6个月内，行业整体回报高于基准指数5%以上；  
中性：我们预计未来6个月内，行业整体回报介于基准指数-5%与 5%之间；  
减持：我们预计未来6个月内，行业整体回报低于基准指数5%以下。 
 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采
用的是相对评级体系，表示投资的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的
决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。
投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评
级来推断结论。 
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风险提示 

 

本报告由联讯证券有限责任公司（以下简称“联讯证券”）提供，旨为派发给本

公司客户使用。未经联讯证券事先书面同意，不得以任何方式复印、传送或出

版作任何用途。合法取得本报告的途径为本公司网站及本公司授权的渠道，非

通过以上渠道获得的报告均为非法，我公司不承担任何法律责任。 

 

本报告基于联讯证券认为可靠的公开信息和资料，但我们对这些信息的准确性

和完整性均不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。

联讯证券可随时更改报告中的内容、意见和预测，且并不承诺提供任何有关变

更的通知。本公司力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅

供参考，不构成所述证券的买卖出价或询价，投资者据此做出的任何投资决策

与本公司和作者无关。在本公司及作者所知情的范围内，本机构、本人以及财

产上的利害关系人与所评价或推荐的证券没有利害关系。 

 

投资者应根据个人投资目标、财务状况和需求来判断是否使用资料所载之内容

和信息，独立做出投资决策并自行承担相应风险。我公司及其雇员做出的任何

形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。 
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