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 动态事项 

公司发布 2017 年半年度财务报表，实现营业收入 54.57 亿元，同比

增长 50.42%，归母净利润 2.44 亿元，同比增长 1423.65%。 

 事项点评 

● 业绩弹性高。随着公司销量的上升，2017 年上半年公司的管理费用

率下降到 6.65%，销售费用率下降到 8.73%，公司的净利率上升到 4.45%，

业绩弹性持续。公司的应收账款+票据占营业收入的比例在 2016 年为

41.1%，在所有工程机械公司最低，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，公司固定资产

折旧在所有公司中较低，整体公司的资产质量较高。 

● 各条线产品全面回暖增长。公司的土石方机械产品销量全面回暖。

挖掘机 1-7 月份销售 4680 台，同比增长 118.3%，市场占有率提升到 5.7%

（2016 年为 5%），另一大柳工的核心产品装载机，未公布公司具体销量，

整个行业实现销售 56701 台，同比增长 39%。其他柳工的小类产品也呈

现了上升的局面，其中 1-7 月份柳工汽车起重机销售 492 台，同比增长

107.6%；压路机销售 1033 台，同比增长 86.8%；平地机销售 467 台，同

比增长 58.3%；推土机 173 台，同比增长 69.6%。各条线工程机械产品

销售全面回暖增长。 

● 下半年增速边际减弱，但是业绩弹性依然存在。下半年随着去年高

基数的存在，工程机械行业的增速估计将边际减弱，但是公司作为高资

产质量的公司，业绩弹性依然存在。 

● 未来全球市场将是更广阔的天地。公司 2016 年海外收入占比 28.8%，

在工程机械中仅此于三一，2017 年上半年由于国内市场的强劲，海外收

入占比下降为 20.6%。根据公司的规划，到 2020 年海外销售收入占比将

提升到 40%。而公司的装载机和挖掘机将是出口的重头戏，特别是装载

机具有全球竞争力。全球经济回暖也催生了对工程机械的需求，其中装

载机行业 1-7 月份出口 10761 台，同比增长 35.1%，回暖趋势明显。柳

工网络覆盖全球 140 多个国家，拥有 10 个子公司和多个配件库，设立

了印度、波兰、巴西 3 家制造基地,未来全球市场将是更广阔的天地。 

 投资建议。维持公司 2017/2018/2019 年销售收入为 97.21、117.29、

133.14 亿元， 归母净利润 4.29、6.43、8.2 亿元，EPS 为 0.38、0.57、

0.73 元，对应的 PE 为 24、16、12 倍。维持公司“增持”评级，目标价：

11.44 元。 

 风险提示:工程机械下半年销量增速减弱，海外销售不顺利。 
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区分 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入：百万元 7005.40  9721.11  11729.12  13314.49  

增长率 YOY 5.25% 38.77% 20.66% 13.52% 

归母净利润：百万元 49.26  429.45  643.45  819.98  

增长率 YOY 131.13% 771.81% 49.83% 27.43% 

EPS(元） 0.04  0.38  0.57  0.73  

PE（倍） 207.2 23.8 15.9 12.4 

数据来源：WIND 上海证券研究所预测（截止到 2017/8/28） 

 

 

 

工程机械主要公司估值对比  

公司 代码 
市值 

(亿元） 

股价 

（元） 

EPS(元） PE（倍） 

2016A 2017E 2018E 2019E 2016A 2017E 2018E 2019E 

三一重工 600031 649.40  8.48  0.03  0.32  0.42  0.52  317.6  24.9  19.3  15.5  

徐工机械 425 270.50  3.86  0.03  0.11  0.17  0.22  128.7  31.1  21.3  16.5  

中联重科 157 336.99  4.68  -0.12  0.13  0.18  0.25  -39.0  31.2  24.1  18.7  

柳工 528 102.06  9.07  0.04  0.38  0.57  0.73  207.2  23.8  15.9  12.4  

数据来源：WIND 上海证券研究所（截止到 2017/8/28） 
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资产负债表（单位：百万元） 
   

  利润表（单位：百万元） 

指标 2016A 2017E 2018E 2019E   指标 2016A 2017E 2018E 2019E 

货币资金 4,672  2,383  466  2,567    营业收入 7,005  9,721  11,729  13,314  

存货 2,870  2,949  4,029  3,853    营业成本 5,263  7,273  8,722  9,852  

应收账款及票据 3,265  4,293  4,824  5,524    营业税金及附加 70  58  70  80  

其他 2,411  3,000  3,000  3,000    营业费用 724  855  1,009  1,118  

流动资产合计 13,218  12,625  12,319  14,944    管理费用 682  826  985  1,105  

长期股权投资 436  416  406  406    财务费用 102  164  120  118  

固定资产 2,467  2,272  2,078  1,861    资产减值损失 201  156  176  186  

在建工程 205  120  120  120    投资收益 (38) (20) (10) 0  

无形资产 682  751  768  784    公允价值变动损益 0  0  0  0  

其他 3,146  3,089  3,083  3,076    营业利润 (76) 369  637  855  

非流动资产合计 6,935  6,648  6,455  6,247    营业外收支净额 194  173  170  170  

资产总计 20,153  19,273  18,775  21,191    利润总额 118  542  807  1,025  

短期借款 3,437  0  0  0    所得税 70  112  163  205  

应付账款及票据 2,532  4,741  3,981  5,871    净利润 48  429  643  820  

其他 2,934  3,066  3,006  3,123    少数股东损益 (2) 0  0  0  

流动负债合计 8,902  7,807  6,987  8,994    归属母公司股东净利润 49  429  643  820  

长期借款和应付债券 2,288  2,288  2,288  2,288    财务比率分析 
    

其他 17  17  17  17    指标 2016A 2017E 2018E 2019E 

非流动负债合计 2,305  2,305  2,305  2,305    总收入增长率 5.25% 38.77% 20.66% 13.52% 

负债合计 11,208  10,113  9,293  11,299    EBITDA 增长率 -1.01% 124.99% 24.39% 19.20% 

少数股东权益 1  1  1  1    EBIT 增长率 15.13% 243.68% 32.25% 23.84% 

股东权益合计 8,847  9,062  9,384  9,794    净利润增长率 129.08% 802.79% 49.83% 27.43% 

负债和股东权益总计 20,055  19,175  18,677  21,093    
     

现金流量表（单位：百万元） 
   

  毛利率 24.87% 25.18% 25.64% 26.01% 

指标 2016A 2017E 2018E 2019E   EBITDA/总收入 6.14% 9.95% 10.26% 10.77% 

净利润 48  429  643  820    EBIT/总收入 2.85% 7.05% 7.73% 8.43% 

折旧和摊销 231  282  297  312    净利润率 0.68% 4.42% 5.49% 6.16% 

营运资本变动 596  645  (2,414) 1,484              

经营活动现金流 1,399  1,537  (1,342) 2,763    资产负债率 55.61% 52.47% 49.50% 53.32% 

     
  流动比率 1.48  1.62  1.76  1.66  

资本支出 (87) (170) (290) (290)   速动比率 0.89  0.86  0.76  0.90  

投资收益 475  0  0  0              

投资活动现金流 (5) (32) (154) (154)   总资产回报率（ROA） 0.99% 3.56% 4.83% 5.30% 

     
  净资产收益率（ROE） 0.56% 4.74% 6.86% 8.37% 

股权融资 0  0  0  0    
     

负债变化 (594) (3,437) (0) (0)   EV/营业收入 1.6  1.0  1.0  0.8  

股息支出 (367) (358) (421) (508)   EV/EBITDA 26.3  10.5  10.1  7.0  

融资活动现金流 (961) (3,795) (421) (508)   PE 207.2  23.8  15.9  12.4  

净现金流 449  (2,289) (1,917) 2,102    PB 1.2  1.1  1.1  1.0  

数据来源：WIND 上海证券研究所预测（截止到 2017/8/28） 
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