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公司发布2017年半年度业绩预告，预计归母净利润2.38亿元-2.46

亿元，同比增长 1390%-1440%。单看二季度，归母净利润 1.30 亿

元-1.38 亿元，同比增长 12900%-13700%。 

1． 差异化经营产品结构优化行业回暖弹性较大 

市场需求快速增长，产品线齐发力利润飙升。总体来看，各业务板

块都维持一季度的增长态势，二季度相比一季度业绩释放更为充

分。公司积极调整产品结构，挖掘机销量在成为销售亮点，目前公

司挖掘机市场占有率在 5%左右，装载机目前占有率 20%，挖掘机市

场份额提升明显，装载龙头地位得到加强，公司在土方机械做大做

强的基础上积极拓展挖掘机等高端产品，围绕差异化市场竞争策

略，构建总成本 TCO（Total Cost of Ownership）综合优势。根

据中国工程机械行业协会统计， 月挖机销量维持高增长 同比增

速达到 ，今年 月挖机销量 台，截止 2017 年 6 月，

工程机械挖掘机销量数据已经连续9个月维持超过50%的同比正增

长，复苏趋势强劲，挖掘机每年的需求高峰期在每年的 2-4 月，我

们判断下半年挖掘机销量同比增速将有所回落，但全年增速将维持

高位，预计全年挖掘机销量约 12 万台，同比增速超过 50%。2017

年02月~05月全社会固定资产投资完成额同比增速运行在9%区间，

相比于 2016 年同期的 10%略有下降，其中设备工器具购臵固定资

产投资由 2017 年 02 月~05 月的 3%飙升至 2017 年同期的 8%。基建

投资增速维持高位，设备投资增速回升，工程机械行业经过近 5

年的底部运行，此次行业回暖行业进入良性发展轨道。公司资产负

债表持续修复，坏账占比在行业内处于较低水平，资产修复传导至

盈利改善阻力较小，我们看好公司未来业绩弹性。 
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52 周股价区间（元） 9.2-6.71 

总市值（亿元） 103.52 

流通市值（亿元） 103.51 

总股本/流通 A股（万股） 112524/112509 

流通 B股/H股（万股） / 

52 周日均换手率 1.37 

资料来源： ，东兴证券研究所

、《柳工（ ） 年年报点评：装载

机龙头地位稳固，毛利率下滑导致业绩低于

预期》
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资料来源：Bloomberg，东兴证券研究所  

 

2． 一带一路助力海外销售卡位广西基建洼地做大规模 

“一带一路”国家目前为我国工程机械出口的主要国家，我们认为随着“一带一路”战略的深入，我国工程

机械海外销售收入占比将进一步提升，预计“一带一路”市场对我国工程机械海外收入的贡献占比有望超过

50%，成为助力我国工程机械快速增长的强力动因。广西是我国西南临海重地，是连接东南亚各国的必经之

地，发展与东南亚的经济合作具有天然优势，为此在 04 年就成立了“广西-东盟经济技术开发区”，并于 13 年

被国务院提升到国家级的经济技术开发区。随着＂一带一路＂的兴起，西南和西北沿线城市兴起了公路铁路

及基础设施的建设，将进一步带动本土工程机械产品的发展。公司 2003 年开始布局海外，目前在一带一路

沿线 65 个国家中，柳工在其中 49 个国家有经销商，并设有 5 家海外子公司，包括位于印度和波兰的两家制

造基地。公司目前海外收入占比将近 30%，国际员工比例占万名员工的 20%，海外资产占柳工全部资产的近

10%。我们认为公司有望借助柳州“一带一路”桥头堡的区位优势，凭借自身特色化产品服务进一步扩大海

外市场，做大收入规模。 

3． 广西力推机械工业二次创业公司有望树立地方国改标杆 

2017 年 3 月 27 日，广西出台了《广西机械工业二次创业实施方案》，明确到 2020 年，全区机械工业规模以

上企业工业总产值超过 5000 亿元，比 2016 年翻一番，年均增长 16%以上。力争实现年产值 1000 亿元企业 2

家，加快柳工、玉柴集团发展开拓新领域，加快推动南宁、柳州、玉林智能制造城建设。柳工是广西工程机

械的龙头企业，我们认为在当地产业政策的支持下，公司发展前景十分明朗，国企改革预期较强。2016 年公

司结合当地产业情况公司自主研发了甘蔗收获机油缸，目前公司除了出口 8 台到巴西大型甘蔗机以外，自主

研发的适合我国农业生产地形的小型甘蔗机也于今年下线，广西的糖料蔗和食糖产量均超过全国总量 60%，

市场空间广阔，未来有望增厚公司业绩。 
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我们预计公司 2017~2019 年营业收入分别为 96.43 亿元、107.45 亿元和 122.16 亿元，净利润分别为 3.56 亿

元、4.40 亿元和 5.35 亿元，EPS 分别为 0.31 元、0.39 元和 0.47 元，对应 PE 分别为 29X、23X 和 19X，首

次覆盖，给予“强烈推荐”评级。 

 

下半年基建投资下滑，工程机械销量签订不达预期。 
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流动资产合计 13741  13260  14797  17677  20057  营业收入 6656  7005  9643  10745  12216  

货币资金 4269  4714  5458  6735  7597  营业成本 4957  5263  7211  8001  9158  

应收账款 3151  2619  3807  4448  4816  营业税金及附加 43  70  71  85  103  

其他应收款 320  281  387  431  491  营业费用 729  724  736  748  764  

预付款项 70  103  133  143  179  管理费用 729  682  671  710  745  

存货 2670  2870  3661  4245  4834  财务费用 178  102  105  116  118  

其他流动资产 308  478  952  1203  1642  资产减值损失 115.32  201.31  163.82  160.15  175.10  

非流动资产合

计 

6644  7325  6872  6486  6101  公允价值变动收

益 

0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

长期股权投资 360  436  436  436  436  投资净收益 -19.19  -37.61  -21.94  -26.25  -28.60  

固定资产 2427.72  2466.75  2354.10  2036.59  1719.08  营业利润 -114  -76  663  898  1124  

无形资产 650  682  614  545  477  营业外收入 189.04  213.82  223.81  208.89  215.51  

其他非流动资

产 

0  0  0  0  0  营业外支出 23.53  20.14  3.00  15.56  12.90  

资产总计 20384  20584  21669  24163  26158  利润总额 51  118  884  1091  1327  

流动负债合计 7464  9119  10889  12841  14089  所得税 31  70  528  652  792  

短期借款 2804  3437  4609  6090  6825  净利润 21  48  356  440  535  

应付账款 990  1533  1644  1900  2298  少数股东损益 -1  -2  5  6  7  

预收款项 143  116  142  120  107  归属母公司净利

润 

21  49  351  434  528  

一年内到期的

非流动负债 

764  1564  1564  1564  1564  EBITDA 941  908  1154  1400  1628  

非流动负债合

计 

4014  2618  1333  1522  1840  EPS（元） 0.02  0.04  0.31  0.39  0.47  

长期借款 569  1000  1333  1522  1840         

应付债券 2994  1288  0  0  0  2015A

负债合计 11478  11737  12223  14364  15929  成长能力           

少数股东权益 3  1  6  12  19  营业收入增长 -35.34% 5.25% 37.65% 11.43% 13.69% 

实收资本（或

股本） 

1125  1125  1125  1125  1125  营业利润增长 -174.82% -33.76% -976.98% 35.39% 25.16% 

资本公积 3521  3521  3521  3521  3521  归属于母公司净

利润增长 

612.94% 23.59% 612.94% 23.59% 21.66% 

未分配利润 3678  3621  3375  3071  2701  获利能力           

归属母公司股

东权益合计 

8904  8846  9422  9769  10192  毛利率(%) 25.53% 24.87% 31.00% 34.00% 37.00% 

负债和所有者

权益 

20384  20584  21651  24145  26140  净利率(%) 0.31% 0.68% 3.70% 4.09% 4.38% 

   总资产净利润（%） 8.48% 0.10% 0.24% 1.62% 1.80% 

2015A ROE(%) 0.24% 0.56% 3.73% 4.44% 5.18% 

经营活动现金

流 

145  1378  -1006  -5  237  偿债能力           

净利润 21  48  356  440  535  资产负债率(%) 56% 57% 56% 59% 61% 

折旧摊销 877.68  881.19  0.00  385.68  385.68  流动比率  1.84   1.45   1.36   1.38   1.42  

财务费用 178  102  105  116  118  速动比率  1.48   1.14   1.02   1.05   1.08  

应收账款减少 0  0  -1188  -642  -367  营运能力           

预收帐款增加 0  0  26  -22  -13  总资产周转率 0.32  0.34  0.46  0.47  0.49  

投资活动现金

流 

-228  -5  1814  -186  -204  应收账款周转率 2  2  3  3  3  

公允价值变动

收益 

0  0  0  0  0  应付账款周转率 5.08  5.55  6.07  6.06  5.82  

长期股权投资

减少 

0  0  1949  0  0  每股指标（元）           

投资收益 -19  -38  -22  -26  -29  每股收益(最新摊

薄) 

0.02  0.04  0.31  0.39  0.47  

筹资活动现金

流 

412  -961  -64  1468  829  每股净现金流(最

新摊薄) 

0.29  0.37  0.66  1.13  0.77  

应付债券增加 0  0  -1288  0  0  每股净资产(最新

摊薄) 

7.91  7.86  8.37  8.68  9.06  

长期借款增加 0  0  333  189  318  估值比率           

普通股增加 0  0  0  0  0  P/E 473.54  204.34  28.68  23.20  19.07  

资本公积增加 0  0  0  0  0  P/B 1.13  1.14  1.07  1.03  0.99  

现金净增加额 329  413  744  1277  863  EV/EBITDA 13.74  13.93  10.50  8.94  7.80  

资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 营业收入（百万元） 1,190.27 1,294.79 1,541.38 6,669.03 9,610.65 增长率（%） 225.78% 8.78% 19.05% 332.67% 44.11% 净利润（百万元） 109.54 84.33 111.97 594.58 820.67 增长率（%） 95.25% -23.02% 32.78% 431.02% 38.03% 净资产收益率（%） 9.42% 7.13% 9.56% 41.58% 42.87% 每股收益(元) 0.24 0.11 0.16 0.49 0.68 PE 67.88 148.09 104.05 33.13 23.87 PB 6.62 10.40 9.94 7.46 5.54 
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公司投资评级（以沪深 指数为基准指数）：

以报告日后的 个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义：

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 ％以上；

推荐：相对强于市场基准指数收益率 ％～ ％之间；

中性：相对于市场基准指数收益率介于 ％～ ％之间；

回避：相对弱于市场基准指数收益率 ％以上。

行业投资评级（以沪深 指数为基准指数）：

以报告日后的 个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义：

看好：相对强于市场基准指数收益率 ％以上；

中性：相对于市场基准指数收益率介于 ％～ ％之间；

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 ％以上。


