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股价相对市场表现(近 12 个月)  

   
资料来源：聚源 

盈利预测 

百万元 2016A 2017E 2018E 2019E 

主营收入 16,891  21,959  25,252  27,778  

（+/-） 1.40% 30.0% 15.0% 10.0% 

净利润 209  695  1,303  1,841  

（+/-） 268% 233% 87.6% 41.3% 

EPS(元) 0.03  0.10  0.19  0.26  

P/E 113.56  42.17  22.48  15.91  
资料来源：联讯证券研究院 

相关研究 
  

 

  

 事件 

公司 2016 年年报披露，2016 年公司实现营业收入 168.91 亿元，同比增长

1.17%；实现归母净利润 2.09 亿元，同比增长 268.05%；应收账款同比下

降 14.53%；经营现金流净额 22.45 亿元，同比增长 19.3 倍；财务费用同比

下降 105.18%，管理费用基本持平，销售费用增长 4.7%，三项费用合计同

比压降 27.55%。 

 受益工程机械行业回暖，业绩迎来向上拐点 

2011 到 2016 年国内工程机械市场经历了 5 年 4 个月连续下降，市场容量

萎缩到不足高点的 1/3。工程机械行业经历寒冬后，从 2016 年 8 月以后表

现出强劲反弹趋势，根据主要产品的销售情况和开工小时数，同时结合未来

固定资产投资情况，判断工程机械行业已经入新一轮复苏周期，回暖趋势基

本确立。国内主要汽车起重机 2016 四季度各月分别同比实现 32.9%、44.5%

和 29.8%的高速增长，2017 年 1 月同比增长 50.19%，草根调研显示高增

长行情仍将延续，公司作为国内起重机龙头企业和主要工程机械生产企业，

将受益于行业回暖，业绩迎来向上拐点。 

 有效控制应收账款，甩掉包袱 

公司于 2016 年年初将压降应收账款列为“一号工程”，通过建立应收账款

责任终身制度、将应收账款列为一把手首要考核指标、重新分类计提应收账

款等方式对应收账款进行清理和控制。目前公司应收账款方面按照账龄分类

计提，计提比例 1 年以内（含 1 年）为 2%，1-2 年为 10%，2-3 年 50%，

3 年以上 100%，应收账款计提较为充分。2016 年应收账款同比下降 14.53%，

财务包袱得到有效控制。 

 受海外子公司汇兑损益增加影响，财务费用大幅下降 

公司 2016 年财务费用为-0.55 亿元，同比下降 105.18%，大幅减少，主要

因为 2016 年人民币对美元中间价贬值幅度超过 6%，公司加大海外产品市

场以美元报价和结算，受汇率市场影响，海外公司汇兑损益大幅增加。 

 加快海外市场拓展，有望受益“一带一路” 

拟投资建设印度工程机械生产制造基地，项目总投资额为 13.26 亿元，将抓

住印度工程机械产品的市场机遇，立足印度，辐射东南亚、南亚、中东、东

非等周边工程机械市场，进一步落实国际化发展战略。2017 年有“一带一

路”峰会，“一带一路”无疑是 2017 年资本市场和实体经济最值得期待的

亮点。随着“一带一路”战略的推进，基建领域的投资将为工程机械产品带

来巨大市场空间，公司加快海外市场布局，有望充分受益。 
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 盈利预测与投资建议 

预计公司 2017—2019 年归母净利润分别为 6.95 亿元、13.03 亿元和 18.41

亿元，EPS 分别为 0.10 元、0.19 元、0.26 元，对应的 P/E 分别为 42.17x、

22.48x、15.91x。鉴于工程机械行业持续回暖，公司主要产品销量大幅提升，

目前在手订单饱满；另外，看好 2017 年“一带一路”战略推进为工程机械

行业带来重大发展机遇，给予“买入”评级。 

 风险提示 

“一带一路”战略推进不及预期；国内固定资产投资不及预期。 

 
 

图表1： 徐工机械 PE-Bands 

 

资料来源：Wind 资讯  联讯证券 

 

图表2： 徐工机械 PB-Bands 

 

资料来源：Wind 资讯  联讯证券 
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附录：公司财务预测表（百万元） 

资产负债表 2016 2017E 2018E 2019E 

 

现金流量表 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 30,492  36,590  40,981  44,260  经营活动现金

流 

2,245  2,694  2,964  3,112  

货币资金 4,936  5,516  6,287  7,125  净利润 217  703  1,311  1,849  

应收账款 15,414  19,268  21,580  23,090  折旧摊销 766  842  927  1,019  

其它应收款 481  587  646  678  财务费用 -55  -30  10  100  

预付账款 308  400  461  507  投资损失 -199  -201  -203  -205  

存货 6,644  8,637  9,932  10,926  营运资金变动 -2,562  240  1,090  983  

其他 2,708  2,183  2,076  1,934  其它 4,079  1,141  -171  -635  

非流动资产 13,485  14,159  14,867  15,611  投资活动现金

流 

-1,340  -1,407  -1,477  -1,551  

长期股权投资 846  888  933  979  资本支出 507  609  670  717  

固定资产 7,547  7,924  8,321  8,737  长期投资 846  888  933  979  

无形资产 1,821  1,912  2,007  2,107  其他 -2,693  -2,904  -3,080  -3,247  

其他 3,271  3,435  3,607  3,787  筹资活动现金

流 

-701  -708  -715  -723  

资产总计 43,977  50,750  55,849  59,870  短期借款 4,417  4,859  5,345  5,880  

流动负债 19,529  25,388  28,688  30,984  长期借款 970  1,018  1,069  1,123  

短期借款 4,417  4,859  5,345  5,880  其他 -6,089  -6,586  -7,130  -7,725  

应付账款 5,576  6,970  7,667  8,204  现金净增加额 204  579  771  838  

其他 9,536  13,559  15,676  16,900       

非流动负债 3,966  4,958  5,454  5,781  主要财务比率 2016 2017E 2018E 2019E 

长期借款 970  1,018  1,069  1,123  成长能力     

其他 2,996  3,939  4,384  4,658  营业收入 1.40% 30.00% 15.00% 10.00% 

负债合计 23,495  30,346  34,142  36,764  营业利润 -183.76% 525.62% 83.41% 39.75% 

少数股东权益 24  26  28  30  归属母公司净

利润 

268.05% 233.01% 87.63% 41.27% 

归属母公司股东权益 20,458  20,378  21,679  23,076  获利能力     

负债和股东权益 43,977  50,750  55,849  59,870  毛利率 19.44% 21.92% 23.96% 25.34% 

利润表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 净利率 1.23% 3.16% 5.16% 6.63% 

营业收入 16,891  21,959  25,252  27,778  ROE 1.05% 3.44% 6.23% 8.25% 

营业成本 13,607  17,145  19,202  20,739  偿债能力     

营业税金及附加 88  105  118  128  资产负债率 53.43% 59.80% 61.13% 61.41% 

销售费用 1,277  1,691  1,944  2,139  流动比率 156.14% 144.12% 142.85% 142.85% 

管理费用 1,503  1,932  2,222  2,444  速动比率 122.12% 110.11% 108.23% 107.59% 

财务费用 -55  -30  10  10  营运能力     

资产减值损失 551  578  607  638  总资产周转率 0.39  0.46  0.47  0.48  

公允价值变动收益 0  0  0  0  应收账款周转

率 

1.01  1.27  1.24  1.24  

投资净收益 199  209  219  230  应付账款周转

率 

2.58  2.73  2.62  2.61  

营业利润 119  745  1,367  1,911  每股指标(元)     

营业外收入 136  150  165  181  每股收益 0.03  0.10  0.19  0.26  

营业外支出 15  17  18  20  每股经营现金 0.32  0.38  0.42  0.44  

利润总额 240  878  1,513  2,071  每股净资产 2.92  2.91  3.10  3.30  

所得税 23  176  202  222  估值比率     

净利润 217  703  1,311  1,849  P/E 113.56  42.17  22.48  15.91  

少数股东损益 8  8  8  8  P/B 1.16  1.44  1.35  1.27  

归属母公司净利润 209  695  1,303  1,841  EV/EBITDA 66.95 34.09  24.91  20.11  

EBITDA 631 1,588  2,294  2,930       

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  
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