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 核心观点 

低 PB、资产质量高 

公司目前的 PB 仅为 1.1 倍，在所以对比的工程机械上市公司中仅

高于中联重科，属于明显低估的状态。 

公司的资产质量较高，公司的应收账款/应收收入 2015年为 66.6%，

在可对比的工程机械公司最低，公司 2015 年资产减值损失/营业收入为

1.73%，在可对比的工程机械公司最低。公司的应收账款以一年之内为

主，而且公司对 3 年以上的应收账款计提 100%的坏账准备。整体来看

公司的资产质量较高，在行业回暖时弹性更大。 

受益于行业回暖 

柳工的核心产品为土石方机械，其中的优势产品为挖掘机和装载机。 

2016 年柳工挖掘机实现销售 3539 台，同比增长 26.53%，虽然增速抵不

上龙头三一，但是增速依然高于全行业的增速（24.79%）。公司挖掘机

的市场占有率为 5.03%，2010 年公司的市场占有率为 3.37%，公司的市

场占有率逐步提高，我们判断公司的挖掘机市场占有率未来有进一步提

高的可能性。 

     装 载 机 行 业 销 量 同 比 增 速 从 2016 年 9 月 由 负 转 正

（1.0%/14.6%/21.8%/14.4%），但是装载机 2016 年全行业全年增速依然

为负的。我们判断随着工程机械行业的持续回暖，2017 年上半年有望传

导到装载机行业，装载机行业的增速有望超预期。柳工作为装载机行业

的龙头有望受益于行业复苏。 

柳工的核心产品装载机和挖掘机实际都将受益于行业回暖，相对于

其他工程机械公司，我们认为公司对行业回暖的弹性更大。 

受益于一带一路 

公司 2002 年提出国际化的柳工战略，近些来公司国际化战略实施

成效显著：（1）目前公司的营销网络已经覆盖全球 130 多个国家，建立

了 10 个子公司和多个配件库；（2） 2008 年海外布局制造基地，建设印

度工厂，打造第二本土市场；（3）2011 年收购波兰 HSW 工程机械事业

部加快海外布局和发展步伐。 
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 基本数据（最新） 

 报告日股价（元）                      8.80 

通行  12mth 股价格区间（元） 5.78-9.08 

 总股本/流通股本（亿股） 11.25/11.25 

 总市值/流通市值（亿元）         99.02/99.02 

  

  

 主要股东（最新） 

 广西柳工集团有限公司               34.98% 

 中央汇金资产管理有限责任公司       2.32% 

企业（  华安新丝路主题股票型证券投资基金   1.88% 

  

 收入结构（2016H1） 

 土石方机械                         70.36%          

69.33  其他工程机械及配件等               23.11% 

 融资租赁业务                       5.91% 

  

 最近 6 个月股价与沪深 300 指数比较 

 

 

 数据来源：WIND 
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相关报告： NRC16-IR07 机械行业思考系

列专题一：如何看待挖掘机销售连续 3 个 

月的高增速？ 
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资产质量高低 PB，受益于行业 

回暖和一带一路 

柳工（000528）         证券研究报告 /公司研究/公司动态 



 公司动态                                                   

 2 

 

2017 年 2 月 10 日 

 

公司在“一带一路沿线”65 个国家基本都已提前布局。公司目

前海外收入占比为 30%，根据公司的战略规划 2020 年海外销售收入

占比提升至 40%。 

公司在工程机械中海外收入占比仅次于三一重工，公司未雨绸缪

已经在全球布局了销售网络，开辟了海外制造基地。公司将充分受益

于“一带一路”战略。 

 风险提示: 工程机械行业复苏缓慢、竞争加剧 

 投资建议 

我们预测公司 2016/2017/2018 年销售收入为 68.98 亿元、77.26

亿元、86.56 亿元。归属母公司净利润 0.41 亿元、1.91 亿元、2.61。

EPS 为 0.04 元、0.17 元、0.23。对应的 PE 为 239 倍、52 倍、38 倍。 

公司受益于行业回暖和一带一路战略，而且公司资产质量较高，

目前 PB 仅 1.1 倍，估值较低。首次覆盖，给予公司“增持”评级，

给予公司 1.5 倍 PB 估值，目标价：11.77 元。 

 

表 1 公司盈利预测结果   

区分 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入：百万 6,656  6,898  7,726  8,656  

增长率 YOY -35.34% 3.64% 12.00% 12.04% 

归属母公司股东净利润：百万 21  41  191  261  

增长率 YOY -89.25% 94.72% 360.19% 36.85% 

EPS(元） 0.02  0.04  0.17  0.23  

PE（倍） 464.6  238.6  51.9  37.9  

数据来源：WIND 上海证券研究所预测（截止到 2017/2/10） 
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资产负债表（单位：百万元） 
   

  利润表（单位：百万元） 

指标 2015A 2016E 2017E 2018E   指标 2015A 2016E 2017E 2018E 

货币资金 4,208  4,166  4,396  4,797    营业收入 6,656  6,898  7,726  8,656  

存货 2,670  2,414  2,549  2,597    营业成本 4,957  5,162  5,753  6,414  

应收账款及票据 3,892  3,671  3,793  3,922    营业税金及附加 43  41  46  52  

其他 2,511  300  300  300    营业费用 729  717  811  909  

流动资产合计 13,282  10,551  11,038  11,616    管理费用 729  717  811  909  

长期股权投资 360  340  340  340    财务费用 178  235  159  152  

固定资产 2,428  2,097  1,767  1,433    资产减值损失 115  117  116  121  

在建工程 396  396  396  396    投资收益 (19) (20) 0  0  

无形资产 650  659  621  583    公允价值变动损益 0  0  0  0  

其他 2,423  2,371  2,365  2,360    营业利润 (114) (113) 29  100  

非流动资产合计 6,256  5,862  5,489  5,111    营业外收支净额 166  180  190  200  

资产总计 19,538  16,413  16,527  16,727    利润总额 51  67  219  300  

短期借款 2,804  0  0  0    所得税 31  27  33  45  

应付账款及票据 2,319  2,207  2,395  2,597    净利润 21  40  186  255  

其他 2,132  2,162  2,183  2,206    少数股东损益 (1) (1) (5) (7) 

流动负债合计 7,255  4,369  4,578  4,803    归属母公司股东净利润 21  41  191  261  

长期借款和应付债券 3,563  3,563  3,563  3,563    财务比率分析 
    

其他 109  109  109  109    指标 2015A 2016E 2017E 2018E 

非流动负债合计 3,672  3,672  3,672  3,672    总收入增长率 -35.34% 3.64% 12.00% 12.04% 

负债合计 10,927  8,041  8,249  8,474    EBITDA 增长率 -40.39% 17.36% 14.70% 12.58% 

少数股东权益 3  2  (3) (10)   EBIT 增长率 -54.95% 45.98% 29.63% 22.45% 

股东权益合计 8,906  8,667  8,573  8,548    净利润增长率 -89.25% 94.72% 360.19% 36.85% 

负债和股东权益总计 19,833  16,708  16,822  17,022    
     

现金流量表（单位：百万元） 
   

  毛利率 25.53% 25.17% 25.53% 25.90% 

指标 2015A 2016E 2017E 2018E   EBITDA/总收入 6.53% 7.39% 7.57% 7.60% 

净利润 21  40  186  255    EBIT/总收入 2.60% 3.67% 4.24% 4.64% 

折旧和摊销 261  257  257  257    净利润率 0.31% 0.59% 2.41% 2.94% 

营运资本变动 (541) 2,606  (49) 48              

其他 460  170  63  53    资产负债率 55.92% 48.99% 49.91% 50.66% 

经营活动现金流 201  3,073  458  613    流动比率 1.83  2.41  2.41  2.42  

资本支出 203  0  0  0    速动比率 1.12  1.79  1.79  1.82  

投资收益 35  0  0  0              

其他 (467) 153  162  170    总资产回报率（ROA） 0.89% 1.54% 1.98% 2.40% 

投资活动现金流 (228) 153  162  170    净资产收益率（ROE） 0.24% 0.48% 2.23% 3.05% 

股权融资 0  0  0  0    
     

负债变化 823  0  0  0    EV/营业收入         

股息支出 412  465  389  382    EV/EBITDA 27.9  18.3  15.6  13.3  

融资活动现金流 412  (3,269) (389) (382)   PE 464.6  238.6  51.9  37.9  

净现金流 403  (43) 230  401    PB 1.1  1.1  1.2  1.2  

数据来源：WIND 上海证券研究所预测（截止到 2017/2/10） 
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