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[Table_Profit] 基本状况 
总股本(百万股) 1,125 

流通股本(百万股) 1,125 

市价(元) 9.07 

市值(百万元) 10,204 

流通市值(百万元) 10,204 

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 

 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 
营业收入（百万元） 6,655.82  7,005.40  9,723.49  11,930.72  14,312.09  

增长率 yoy% -35.34% 5.25% 38.80% 22.70% 19.96% 

净利润 21.
 1  49.26  435.64  706.56  1,058.88  

增长率 yoy% -89.26% 131.13% 784.36% 62.19% 49.86% 

每股收益（元） 0.02  0.04  0.39  0.63  0.94  

每股现金流量 0.13  1.22  1.41  1.77  2.23  

净资产收益率 0.24% 0.55% 4.69% 7.06% 9.57% 

P/E 437.68  166.98  22.58  13.92  9.29  

PEG — 1.27 0.03
  0.22  0.19  

P/B 1.03  0.92  1.06  0.98  0.89  

备注：  
 

[Table_Summary] 投资要点 

 事件：公司发布 2017 年半年报，上半年公司实现营业收入 54.57 亿元，

同比增长 50.42%；利润总额 3.01 亿元，同比增长 558.63%；归母净利

润达 2.44 亿元，同比增长 1423.65%。 

 公司业绩大幅增长，主要原因有： 

1） 行业市场需求回暖，核心产品销售稳步提升； 

2） 三项费用明显下降：公司强化内部管理，三项费用占比明显下降，较去

年同期减少 5.77 个百分点。 

 下游需求持续向好，土方机械、路面机械表现突出 

2017 年上半年柳工挖掘机产品销量同比翻番增长；以压路机、推土机、

平地机为代表的路面机械也维持了 40%以上的快速增长。 

 海外市场销售保持强势 

2017 年上半年柳工在境外销售金额达到 11.24 亿，占主营业务收入达 20.

60%（国内增速较快，海外收入占比略微下降），同比增长 11.83%。预计

上半年公司装载机、挖掘机、压路机、推土机、平地机等在国际市场的占

有率也有所提升。 

 盈利预测与估值：公司为低估值的优质国企。目前 PB 为 1.1 倍，PB 估值低

于工程机械行业平均水平，整体市值 100 亿元左右；我们预计 2017-2019 年

收入可达 97/119/143 亿元，EPS 达 0.3/0.63/0.94 元，对应 PE 分别为 21/14

/9 倍，目标价 11-12 元，维持“增持”评级。 

 风险提示：宏观经济和工程机械市场波动风险；全球或主要国家贸易实施保

护措施；原材料价格上涨过快风险；汇率波动的不确定性。 

[Table_Industry] 
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一、柳工：行业复苏带动盈利提升，业绩同比增长逾 14 倍 

1. 上半年公司业绩同比增长逾 14 倍 

 事件：公司发布 2017 年半年报，上半年实现营业收入 54.57 亿元，同

比增长 50.42%；营业利润 2.92 亿元，彻底扭亏为盈；利润总额 3.01

亿元，同比增长 558.63%；归母净利润达 2.44 亿元，同比增长 

1423.65%。 

 

图表 1：2017 年 H1 公司业绩同比增长 14 倍  图表 2：土方机械及工程机械业务板块营收占比大 

 

 

 

来源：公司公告，wind，中泰证券研究所  来源：公司公告，wind，中泰证券研究所 

2. 2017 年公司收入目标 77 亿元；有望大幅超预期 

 公司 2016 年年报披露：2017 年度力争实现营业收入 77 亿元，并确保

公司业绩优于行业。我们判断公司收入有望大幅超预期。 

 面向 2020 年的“2345”战略——四年内再造一个柳工：柳工结合全球

工程机械行业发展趋势，于 2016 年 8 月提出了公司面向 2020 年的

“2345”战略，包括 2 大目标“整体销售收入实现 150 亿元，金融与服

务占比 15%”，3 个全面“全面国际化、全面解决方案、全面智能化”，

4 项驱动“营销驱动、机制驱动、资本驱动以及组织和人才驱动”，5 类

业务“工程机械、矿山机械、叉车物流、环境产业及金融与服务”。 

3. 行业市场需求回暖，核心产品销售稳步提升 

 固定资产投资带动开工需求明显回暖：2017 年上半年，我国固定资产投

资总额为 28.06 万亿，同比增长 8.6%，各类投资中，增较快的包括基础

设施建设、环保、公共设施、管道运输业等，房地产行业上半年固定资

产投资保持平稳增长态势。2017 年上半年煤炭、铁矿石、钢材、砂石料

等原材料价格保持在高位运行，这些行业的企业的盈利能力得到改善，

投资意愿增强。 
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图表 3：2017 年上半年固定资产投资增速达 8.6%  图表 4：基础设施固定投资增速 1-7 月累计 16.7% 

 

 

 

来源：wind，中泰证券研究所  来源：wind，中泰证券研究所 

 

图表 5：房地产开发投资增速 1-7 月累计达 7.9%  图表 6：2017 年采矿业固定投资增速触底回升 

 

 

 

来源：wind，中泰证券研究所  来源：wind，中泰证券研究所 

4. 三项费用明显下降 

 2017 年上半年，柳工三项费用率分别为 8.73%、6.65%、0.39%，累计

占主营业务收入比重相比 2016 年全年下降了 5.77 个百分点；其中，公

司的管理费用占比下降了 3.09 个百分点（绝对值增长 9.12%），其中除

公司人工费用增长 0.31 亿外，其余技术研究费、办公费、折旧摊销费用

及其他管理费用均较为稳定；公司的财务费用下降了 0.32 亿，主要原因

是利息净额减少。 
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图表 7：公司三费费用率上半年降低 5.77 个百分点 

 

来源：公司公告，wind，中泰证券研究所 

                            5. 其他重要公告事项 

 收回土地使用权并给予补偿对公司影响正面：根据公告，柳州鹿寨县政

府将收回柳工位于鹿寨县的两块国有建设用地使用权并纳入土地储备，

总面积近 250 亩，柳工将获得 0.57 亿补偿款，公司初步估计该土地补

偿款带来的净收益为 650-1502 万人民币；我们认为此交易有利于提升

公司资产效率并获得少量净利润，对柳工影响正面。 

 主动减轻公司负担，资产减值准备小幅提升：截止 2017 年 6 月 30 日，

柳工应收账款规模为 20.73 亿，存货为 10.43 亿，公司分别对上述两科

目进行了 0.62 亿及 0.22 亿的计提，合计 0.84 亿，占当期资产减值的绝

大部分，我们认为相关举动是公司主动减轻负担的举措，未来公司资产

减值损失压力将持续下降。 

 柳工新增固定资产投资 0.94 亿：公司于 8 月 28 日召开的董事会，会议

通过了公司及子公司下半年新增 0.94 亿固定资产投资的议案，我们认为

在相关固定资产投资将主要集中于产品更新换代、公司基本设施建设等，

并非主要用于提升产能，但柳工新增固定资产投资的行为也是行业见底

反弹的另外一个明证。 
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二、柳工：下游需求持续向好，土方机械、路面机械表现突出 

1. 挖掘机产品销量迅速，市占率稳步提升 

 受土石方机械行业性复苏的推动，公司装载机、挖掘机、压路机、推土

机、平地机等各条主要产品线产品销量稳步提升。 

 

图表 8：2017H1 国内挖掘机销量同比增长 100.5%  图表 9：柳工 1-6 月挖掘机销量同比增长 116.9% 

 

 

 

来源：wind，工程机械行业协会，中泰证券研究所  来源：wind，工程机械行业协会，中泰证券研究所 

 

图表 10：国内挖机销量中柳工占比达 5.59%  图表 11：近年来柳工挖机市占率逐渐增大 

 

 

 

来源：wind，工程机械行业协会，中泰证券研究所  来源：wind，工程机械行业协会，中泰证券研究所 

2. 公司为国内装载机龙头，市占率多年保持行业第一 

 我国装载机行业从 2001 年的井喷式超高速发展，到 2008 年总销售量已

达 16 万台以上，受全球金融危机的影响，我国装载机行业在一段时间

内市场出现了短暂下滑，并于 2011 年达到行业巅峰。随着宏观经济的

走弱，装载机行业紧接着迎来了连续 6 年的下滑。 

 2016 年下半年，紧随着挖掘机的复苏势头，装载机的销量增速开始止跌

回升。截至 2016 年末，国内装载机保有量约为 170 万台左右。根据工

程机械行业协会最新数据，2017 年 1-6 月装载机累计销量 49188 台（含

<ZL30 型小装）,同比增长 32.98%，且第二季度开始装载机开始呈现加
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速增长态势。我们判断近期的装载机销售中，柳工的市占率有望进一步

提升。 

 

图表 12：2017 年装载机销量有望扭转下滑趋势  图表 13：2017H1 装载机累计销量同比增加 32.98% 

 

 

 

来源：wind，工程机械行业协会，中泰证券研究所  来源：wind，工程机械行业协会，中泰证券研究所 

3. 路面机械：行业领军企业，公司销量同比大幅增加 

 以压路机、推土机、平地机为代表的路面机械在 2016 年下半年销量明

显反弹。2017 年上半年，国内压路机、推土机、平地机销量分别达到

9646、3269 和 2326 台，分别同比增长 51.1%、162.6%和 41.4%，也

彻底扭转了维持了数年的行业衰退。 

 从市占率上面来分析，柳工的压路机、推土机和平地机销量分别排名国

内第二、第三和第二，其中平地机、推土机的市占率上升明显，压路机

的市占率略有下滑。 

 柳工作为行业龙头，压路机、推土机、平地机 2017 年 1-6 月累计销量

分别达 916、156 和 412 台，同比增长 82.47%、71.11%和 53.7%，增

速位列同行业公司前列。 

 

图表 14： 2017H1 压路机行业累计销量 9646 台，

同比增加 51.1% 

 图表 15：2017H1 柳工压路机市占率 9.5%，行业排

名第二，仅次于徐工 

 

 

 

来源：wind，工程机械行业协会，中泰证券研究所  来源：wind，工程机械行业协会，中泰证券研究所 
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图表 16：2017H1 推土机行业累计销量 3269 台，

同比增加 162.6% 

 图表 17：2017H1 柳工推土机市占率 4.71%，行业

第三，仅次于山推和宣工 

 

 

 

来源：wind，工程机械行业协会，中泰证券研究所  来源：wind，工程机械行业协会，中泰证券研究所 

 

图表 18：2017 H1 平地机行业累计销量 2326 台，

同比增加 41.4% 

 图表 19：2017H1 柳工推土机市占率 17.71%，行

业排名第二，仅次于徐工 

 

 

 

来源：wind，工程机械行业协会，中泰证券研究所  来源：wind，工程机械行业协会，中泰证券研究所 
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三、柳工：海外出口占比最高的工程机械上市公司之一 

 受益于一带一路政策，2017 年工程机械出口市场开始回暖：根据来自

海关的数据，2017 年 1-6 月份，我国工程机械出口贸易额为 90.8 亿美

元，同比增长 10.37%，工程机械出口增速下降的局面已经得到了扭转。 

 随着“一带一路”政策的逐步落实，我国出口贸易额将有可能实现稳步

上涨的趋势，而中国工程机械出口的同比增长部分原因得益于今年“一

带一路”政策。以中国对巴基斯坦的工程机械出口为例，迄今为止增速

达到了 115%，根据中国路面机械网披露的信息，目前中国投资中巴经

济走廊项目达 51 个，其中 19 个已投入运行，巴方公布的投资额目前已

超过 460 亿美元。 

 

图表 20：工程机械出口市场开始回暖（万美元）  图表 21：柳工营收出口占比仍旧较高 

 

 

 

来源：wind，中泰证券研究所  来源：公司公告，wind，中泰证券研究所 

 

 柳工出口占比达 20.60%，海外市场销售保持强势：2017 年上半年柳工

在境外销售金额达到 11.24 亿，占主营业务收入达 20.60%（国内增速

较快，因此海外收入占比略微下降），同比增长 11.83%（预计高于行业

增速）。 

海外市场在 2017 年有望取得重大突破。根据第一工程机械网的报

道，凭借日益强大的品牌知名度和美誉度，扎实的产品性能，柳工挖掘

机最终赢得英国第一大挖掘机租赁客户信赖，2017 年 6 月单次采购了

50 台 922E 订单。我们预计上半年公司装载机、挖掘机、压路机、推土

机、平地机等在国际市场的占有率也有所提升；公司新一代装载机、挖

掘机等产品陆续推向市场，并开始在西欧、北美等市场获得客户认可；

公司在印度业务继续保持快速增长，并在印度导入更多产品，为印度客

户提供了更多的产品组合。 

 

http://zj.lmjx.net/zj_company_0_0_0_28.html
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四、盈利预测与估值：PB 估值较低，未来业绩弹性较大 

 盈利预测：我们预计 2017-2019 年收入可达 97119/143 亿元，EPS 达

0.3/0.63/0.94 元，对应 PE 分别为 21/14/9 倍。当前公司 PB 为 1.13 倍，

PB 估值低于工程机械平均水平，整体市值 100 亿人民币左右；公司在

工程机械行业，尤其是土石方机械板块处于领先地位，未来公司利润弹

性较大。目标价 11-12 元，维持“增持”评级。 

 

五、风险提示 

 受宏观经济形势因素影响的风险：工程机械板块经营存在不确定性。 

 全球或主要国家贸易实施保护措施；公司的海外业务营收占比较高，存

在国外销售市场贸易保护的风险。 

 原材料价格上涨过快的风险：石油、钢材等大宗商品价格可能持续变动，，

并维持在高位，存在生产要素成本上升风险。 

 汇率波动的不确定性：海外投资、销售存在收益下降的风险。 
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图表 22：柳工三张表 

 

来源：中泰证券研究所 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的
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市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失
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