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[Table_Profit] 基本状况 
总股本(百万股) 7,008 

流通股本(百万股) 6,994 

市价(元) 3.80 

市值(百万元) 26,630 

流通市值(百万元) 26,577 

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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徐工机械 沪深300
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[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） 16,695.78 16,891.23 24,081.83 32,469.53 38,492.62 

增长率 yoy% -28.36% 1.17% 42.57% 34.83% 11.85% 

净利润 56.67 208.58 983.34 1,451.95 1
993.97 

增长率 yoy% -86.29% 268.05% 371.44% 47.66% 37.33% 

每股收益（元） 0.01  0.03  0.14  0.21  0.28  

每股现金流量 0.02  0.32  -0.36  -0.68  -0.39  

净资产收益率 0.28% 1.02% 4.61% 6.37% 8.05% 

P/E 531  114  27 18 13 

PEG — 0.42  0.08
 0.41 
.38  

P/B 1.46  1.16
 1.33  1.25  
.15  

投资要点 

 事件： 

公司发布增发预案（二次修订稿），将增发金额从 51.56 亿元下调为 41.56
亿元（取消使用募集资金 10 亿元“增资徐工集团财务有限公司”项目，
其余高空作业平台项目等均不变），4 家发行对象认购金额按比例调减，增
发价格为 3.12 元/股。 

 点评：  

1. 我们预计增发进程将加速：公司于 2016 年 12 月发布增发预案，历时
已近 1 年。本次增发方案调整后，我们预计增发过会时间临近； 

2. 我们坚定看好工程机械 2018-2020 年更换及新增需求，持续推荐龙头
三一重工、徐工机械等； 

3.  徐工集团规模长期位列中国工程机械行业第 1 名，上市公司体外挖掘
机业务增长迅速（市占率 10%，内资企业中仅次于三一重工）。徐工机
械为工程机械国企龙头，汽车起重机龙头，业绩弹性较大； 

4.  公司核心骨干已通过认购了申万宏源宝鼎众盈 1 号集合资产管理计划
间接投资公司股票，总规模为 2.77 亿元，2015 年完成建仓，建仓均价
相当于目前股价的 5.07 元，目前股价倒挂。 

 公司三季报净利润增长 3.7 倍，盈利能力开始提升 

公司 1-9 月营业收入为 215.44 亿，同比增长 78.20%，净利润 7.78 亿，同
比增长 3.70 倍；公司汽车起重机业务高速增长，前三季度累计增长 117%；
公司三季度毛利率及净利率分别为 21.8%及 3.2%，盈利能力开始提升，经
营活动产生的现金流为 22.2 亿，造血功能持续恢复。 

 集团挖掘机业务大幅增长：1-9 月同比增长 180% 

2017 年 1-9 月徐工集团挖掘机累计销售 10180 台，同比增长 180%，市场
份额接近 10%。  

 新总裁上任，公司管理层顺利交接，经营保持稳定 

因公司发展战略及工作调整，原总裁王民先生辞职，公司董事会同时聘任
陆川为公司总裁，公司管理层实现顺利交接。 

 投资建议：我们预计公司 2017-2019 年 EPS 分别为 0.14、0.21、0.28 元，
对应 PE 分别为 27x、18x、13x。基于工程机械行业复苏的持续性，我们
认为公司业绩有望持续超预期，维持“买入”评级。 

 风险提示：宏观经济波动风险、周期性行业反弹持续性风险、行业内公司
竞争关系变化风险、主要产品销量增速低于预期风险、企业经营性现金流
恶化风险。 
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图表 1：徐工机械三张表预测 

 

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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中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。 本

报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、客观
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