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低估值稳增长，工程机械传导装载机订单回暖 
 
公司基本情况(人民币) 
 

项目 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

摊薄每股收益(元) 0.176 0.019 0.025 0.090 0.147 

每股净资产(元) 8.08 7.91 8.22 8.31 8.45 

每股经营性现金流(元) 0.49 0.13 0.13 0.32 0.47 

市盈率(倍) 71.31 437.68 322.76 88.30 54.32 

行业优化市盈率(倍) 84.30 71.12 71.12 71.12 71.12 

净利润增长率(%) -40.77% -89.26% 30.70% 265.53% 62.55% 

净资产收益率(%) 2.18% 0.24% 0.30% 1.09% 1.74% 

总股本(百万股) 1,125.24 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 

 
投资逻辑 
 工程机械行业回暖，公司业绩预计将止降回升。2016 年整体来看，挖掘机

全年销量 70319 台，同比增长 24.79%；产品需求从挖掘机传导，装载机订

单触底回暖。16 年第四季度装载机销量增速明显提升，单月销量 10-12 月

分别为 4826/5176/5168 台，同比增速达到 14.6%/21.9%/14.4%；16 全年

销量 61709 台，同比下降 5.12%（15 年为 65040 台、14 年 150614 台），

降幅已明显收窄。柳工 16 年前三季度实现营业收入 50.27 亿元，同比略降

0.44%，收入降幅已止住；从行业四季度情况看主要产品如挖掘机等的销量

仍维持高速增长，预计公司全年收入可实现小幅正增。 

 重视研发投入，以装载机为基础形成土方机械产品系列。柳工起始以装载机

为基础，现已形成了装载机、挖掘机、平地机、压路机等系列产品。公司重

视研发投入，柳工全球研发中心是国内土方机械领域唯一的国家工程技术研

究中心。2015 年研发投入 2.65 亿元，占营收比例 3.98%，资本化研发投入

占研发投入比例 17.69%，在同行业上市公司中处于前列。 

 海外布局较早，开拓一带一路沿线市场。海外业务方面公司开展较早，

2002 年提出“开放的、国际化的柳工”战略，主要有三方面布局：1）建设

营销网络推广品牌，公司目前在一带一路沿线 65 个国家基本都已有布局；

2）海外建厂，2008 年于印度建厂；3）兼并收购，2011 年收购波兰 HSW

工程机械事业部。公司规划 2020 年海外销售收入占比将由目前的 30%以上

逐年提升至 40%。 

 经营风格稳健，现金流明显改善、估值处于低位。从行业基本面出发，现金

流和 ROE 都处于底部回升，公司财务管控严格、整体经营风格稳健，从三

季报来看，柳工经营业绩在工程机械行业上市公司中处于较优水平。从利润

表来看，柳工归母净利润 629 万，是 4 家实现盈利的公司之一；从现金流来

看，公司 16Q3 经营净现金流达到 10.46 亿元，比上年同期增加 8.54 亿元，

在 8 家同行业公司中排名第三；从资负表来看，公司应收账款与存货规模占

收入比例为 1.16，在 8 家公司中排名第二。最后，从估值来看，柳工当前

PB 仅 1.02 倍，在 8 家公司中处于较低水平（仅高于中联重科 PB0.94 倍）。 

盈利预测 

 我们预测 2016-2018 年营业收入分别为 67.4/70.35/73.38 亿元，分别同比增

长 1.3%/4.4%/4.3%；归母净利润 28/102/166 百万元，分别同比增长
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31%/266%/63% ； EPS 分别为 0.03/0.09/0.15 元，对应 PE 分别为

323/88/54 倍。 

投资建议 
 我们认为工程机械行业筑底回升，公司作为行业龙头之一，经营稳健、资产

质量较优，业绩有望逐步回升；公司地处广西柳州，临近东南亚等一带一路

沿线国家，海外布局持续推进。公司当前 PB 仅 1.02 倍、低估值稳增长，我

们给予公司“买入”评级，未来 6-12 个月目标价 10.4-11.2 元。 

风险提示 

 固定资产投资大幅下滑，原材料价格大幅上升。 
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1、工程机械年度收官，公司业绩预计将止降回升 

 工程机械年度收官，主要产品销量止降回升。2016 年整体来看，挖掘机全

年销量 70319 台，同比增长 24.79%；产品需求从挖掘机传导，装载机订

单触底回暖。16 年第四季度装载机销量增速明显提升，单月销量 10-12 月

分别为 4826/5176/5168 台，同比增速达到 14.6%/21.9%/14.4%；16 全年

销量 61709 台，同比下降 5.12%（15 年为 65040 台、14 年 150614 台），

降幅已明显收窄。 

 柳工是工程机械行业龙头之一，行业回暖之下，公司业绩有望重回增长。

16 年前三季度实现营业收入 50.27 亿元，同比略降 0.44%，收入降幅已止

住；从行业四季度情况看主要产品如挖掘机等的销量仍维持高速增长，预

计公司全年收入可实现小幅正增。 

图表 1：挖掘机销量维持高增长（单位：台）  图表 2：装载机销量增速明显提升（单位：台） 

 

 

 
来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

2、重视研发投入，海外布局开拓一带一路沿线市场 

 重视研发投入，以装载机为基础形成土方机械产品系列。柳工起始以装载

机为基础，现已形成了装载机、挖掘机、平地机、压路机等系列产品。公

司重视研发投入，柳工全球研发中心是国内土方机械领域唯一的国家工程

技术研究中心。2015 年研发投入 2.65 亿元，占营收比例 3.98%，资本化

研发投入占研发投入比例 17.69%，在同行业上市公司中处于前列。 

图表 3：公司主要土方机械产品 

 
来源：公司网站，国金证券研究所 

 海外布局较早，开拓一带一路沿线市场。公司海外业务方面开展较早，
2002 年提出“开放的、国际化的柳工”战略，主要有三方面布局：1）建
设营销网络推广品牌，公司目前在一带一路沿线 65 个国家基本都已有布局；
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2）海外建厂，2008 年在印度建厂；3）兼并收购，2011 年收购波兰 HSW
工程机械事业部。公司目前海外收入占比近 30%，仅低于三一重工，规划
到 2020 年海外销售收入占比将逐年提升至 40%。 

图表 4：工程机械 8 家上市公司海外收入占比 

 
来源：各公司年报，国金证券研究所 

3、经营风格稳健，现金流明显改善、估值处于低位 

 经营业绩稳健，现金流明显改善、估值处于低位。从行业基本面出发，现
金流和 ROE 都处于底部回升，公司财务管控严格、整体经营风格稳健，从
三季报来看，柳工经营业绩在工程机械行业上市公司中处于较优水平。 

 从利润表来看：柳工归母净利润 629 万，是 4 家实现盈利的公司之一。 

 从现金流来看：公司 16Q3 经营净现金流达到 10.46 亿元，比上年同
期增加 8.54 亿元，在 8 家同行业公司中排名第三。 

图表 5：工程机械 8 家上市公司 16Q3 归母净利润  图表 6：工程机械 8 家上市公司 16Q3 现金流（万元） 

 

 

 
来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

 从资负表来看：公司应收账款与存货规模占收入比例为 1.16，在 8 家
公司中排名第二。 
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图表 7：工程机械 8 家上市公司 16Q3 应收存货（亿元）  图表 8：工程机械 8 家上市公司 16Q3 应收和存货占比 

 

 

 
来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

 从估值来看：柳工当前 PB 仅 1.02 倍，在 8 家公司中处于较低水平
（仅高于中联重科 PB0.94 倍）。 

图表 9：工程机械 8 家上市公司 PB 情况 

 
来源：wind，国金证券研究所 

 

4、盈利预测与投资建议 

 盈利预测：我们预测 2016-2018 年营业收入分别为 67.4/70.35/73.38 亿元，

分别同比增长 1.3%/4.4%/4.3%；归母净利润 28/102/166 百万元，分别同

比增长 31%/266%/63%；EPS 分别为 0.03/0.09/0.15 元，对应 PE 分别为

323/88/54 倍。 

 投资建议：我们认为工程机械行业筑底回升，公司作为行业龙头之一，经

营稳健、资产质量较优，业绩有望逐步回升；公司地处广西柳州，临近东

南亚等一带一路沿线国家，海外布局持续推进。公司当前 PB 仅 1.02 倍、

低估值、稳增长，我们给予公司“买入”评级，未来 6-12 个月目标价

10.4-11.2 元。 
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 附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E   2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

主营业务收入 12,585 10,293 6,656 6,740 7,035 7,338  货币资金 4,277 3,949 4,269 4,200 4,250 4,300 

增长率  -18.2% -35.3% 1.3% 4.4% 4.3%  应收款项 3,545 4,090 3,822 4,180 4,140 4,090 

主营业务成本 -9,984 -8,035 -4,957 -5,066 -5,291 -5,519  存货 4,087 3,528 2,670 2,776 2,754 2,797 

%销售收入 79.3% 78.1% 74.5% 75.2% 75.2% 75.2%  其他流动资产 2,757 2,946 2,980 2,721 2,729 2,737 

毛利 2,600 2,258 1,699 1,674 1,744 1,819  流动资产 14,666 14,513 13,741 13,877 13,873 13,925 

%销售收入 20.7% 21.9% 25.5% 24.8% 24.8% 24.8%  %总资产 66.1% 69.8% 67.4% 68.4% 68.7% 69.0% 

营业税金及附加 -65 -57 -43 -54 -56 -59  长期投资 2,930 2,294 2,733 2,733 2,733 2,733 

%销售收入 0.5% 0.6% 0.6% 0.8% 0.8% 0.8%  固定资产 3,403 2,936 2,823 2,587 2,481 2,400 

营业费用 -811 -814 -729 -735 -718 -719  %总资产 15.3% 14.1% 13.9% 12.8% 12.3% 11.9% 

%销售收入 6.4% 7.9% 11.0% 10.9% 10.2% 9.8%  无形资产 838 700 699 694 688 682 

管理费用 -846 -876 -729 -735 -732 -734  非流动资产 7,514 6,289 6,644 6,404 6,322 6,245 

%销售收入 6.7% 8.5% 11.0% 10.9% 10.4% 10.0%  %总资产 33.9% 30.2% 32.6% 31.6% 31.3% 31.0% 

息税前利润（EBIT） 878 511 198 151 239 307  资产总计 22,180 20,802 20,384 20,281 20,195 20,169 

%销售收入 7.0% 5.0% 3.0% 2.2% 3.4% 4.2%  短期借款 1,453 2,137 3,568 3,577 3,504 3,285 

财务费用 -217 -174 -178 -182 -185 -183  应付款项 5,714 4,834 3,674 3,722 3,626 3,664 

%销售收入 1.7% 1.7% 2.7% 2.7% 2.6% 2.5%  其他流动负债 -208 273 223 162 150 143 

资产减值损失 -340 -175 -115 -35 -12 -10  流动负债 6,959 7,244 7,464 7,461 7,279 7,093 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0  长期贷款 1,970 766 569 569 569 569 

投资收益 6 -9 -19 -25 -10 -10  其他长期负债 3,883 3,665 3,445 2,994 2,994 2,994 

%税前利润 1.4% n.a n.a n.a n.a n.a  负债 12,811 11,676 11,478 11,024 10,842 10,656 

营业利润 327 153 -114 -92 33 105  普通股股东权益 9,334 9,097 8,904 9,255 9,352 9,512 

营业利润率 2.6% 1.5% n.a n.a 0.5% 1.4%  少数股东权益 35 29 3 2 2 1 

营业外收支 96 144 166 170 170 170  负债股东权益合计 22,180 20,802 20,384 20,281 20,195 20,169 

税前利润 423 297 51 78 203 275         

利润率 3.4% 2.9% 0.8% 1.2% 2.9% 3.7%  比率分析       

所得税 -91 -104 -31 -51 -101 -110   2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

所得税率 21.5% 34.9% 59.5% 65.0% 50.0% 40.0%  每股指标       

净利润 332 193 21 27 101 165  每股收益 0.298 0.176 0.019 0.025 0.090 0.147 

少数股东损益 -3 -5 -1 -1 -1 -1  每股净资产 8.295 8.084 7.913 8.225 8.311 8.454 

归属于母公司的净利润 335 199 21 28 102 166  每股经营现金净流 0.963 0.493 0.129 0.131 0.316 0.471 

净利率 2.7% 1.9% 0.3% 0.4% 1.4% 2.3%  每股股利 0.300 0.500 0.300 0.000 0.000 0.000 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 3.59% 2.18% 0.24% 0.30% 1.09% 1.74% 

 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E  总资产收益率 1.51% 0.95% 0.10% 0.14% 0.50% 0.82% 

净利润 332 193 21 27 101 165  投入资本收益率 4.28% 2.19% 0.50% 0.32% 0.73% 1.13% 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  增长率       

非现金支出 656 519 376 268 244 247  主营业务收入增长率 -0.36% -18.21% -35.34% 1.26% 4.38% 4.31% 

非经营收益 166 233 289 122 82 101  EBIT 增长率 76.08% -41.81% -61.25% -23.93% 58.70% 28.66% 

营运资金变动 -70 -390 -541 -271 -73 17  净利润增长率 20.41% -40.77% -89.26% 30.70% 265.53% 62.55% 

经营活动现金净流 1,083 554 145 147 355 530  总资产增长率 -1.79% -6.21% -2.01% -0.51% -0.42% -0.13% 

资本开支 -195 -159 -180 179 50 20  资产管理能力       

投资 -65 -25 -66 0 0 0  应收账款周转天数 71.7 110.9 181.5 190.0 180.0 170.0 

其他 -42 26 17 -25 -10 -10  存货周转天数 159.3 172.9 228.2 200.0 190.0 185.0 

投资活动现金净流 -302 -157 -228 154 40 10  应付账款周转天数 77.9 90.7 96.4 96.0 92.0 90.0 

股权募资 5 0 0 0 0 0  固定资产周转天数 89.3 91.6 133.1 117.1 103.5 91.2 

债权募资 394 -110 823 -100 -73 -218  偿债能力       

其他 -551 -550 -393 -270 -272 -271  净负债/股东权益 25.97% 22.80% 32.13% 31.75% 30.11% 26.78% 

筹资活动现金净流 -153 -660 430 -370 -345 -490  EBIT 利息保障倍数 4.1 2.9 1.1 0.8 1.3 1.7 

现金净流量 629 -263 348 -69 50 50  资产负债率 57.76% 56.13% 56.31% 54.35% 53.68% 52.83%   
来源：公司年报、国金证券研究所 
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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 0 

增持 0 0 0 0 0 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
  
来源：朝阳永续 

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 
 

历史推荐和目标定价(人民币)  
序号 日期 评级 市价 目标价 

1 2015-05-04 买入 14.39 20.00～20.00 

     

     

     

     

     

     

      
来源：国金证券研究所 

 
 
 

 

 

 

 

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 15%以上； 

增持：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 5%－15%； 

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%以上。 
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