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会计处理影响单季业绩 未来增长依旧看好 增持（维持） 

——柳工（000528）调研简报 日期：2017年 11月 17日 

   
[Table_FinanceInfo]  2015年 2016年 2017E 2018E 

营业收入(亿元) 66.56 70.05 107.21  117.57  

增长比率(%) -35.34 5.25 53.05  9.66  

净利润(亿元) 0.21 0.49 3.82  4.72  

    增长比率(%) -89.26 131.13 679.59  23.56  

每股收益(元) 0.02 0.04 0.34  0.42  

市盈率(倍) 398.50  199.25  23.44  18.98  
 

[Table_Summary] 事件: 

2017年11月15日，我们对柳工常州机械有限公司进行了实地调研，现将

调研及研究成果分享如下。 

 

投资要点: 

 单季盈利受到了减值准备和原材料价格上涨的一定影响：就公司第

三季度单季净利润看，今年第三季度实现归母净利润3605.42万元，

和今年第一和第二季度归母净利润1.08亿元和1.35亿元相比大幅减

少，按历年业绩规律看，柳工每年第三季度的净利润均为全年四个

季度中的最小值。出现此状况的主要原因是公司财务制度的季节性

操作，在第三季度集中计提了激励基金、减值准备、营销费用等，

导致季度性的减值准备和费用跟当季营收不匹配。对照公司第三季

度计提资产减值准备，单季各项减值合计净增加4,591万元，主要是

应收款项坏账准备净增加1,233万元和存货跌价准备净增加2,786万

元，全部减值计提及转回影响当期损失（税前）共计5,473万元。而

今年上半年合计净增加了8433万元的各项减值，减值计提及转回影

响税前当期损益共计-1.08亿元，公司在第三季度计提各项减值的数

额占营收的比例较上半年大。对照公司今年前三季度单季利润总额

和所得税看，第三季度4152.06万元的所得税较第一和第二季度的

2526.79万元和3269.99万元大幅增加，但第三季度的利润总额只有

7720.27万元，大幅小于第一和第二季度的1.33亿元和1.67亿元。第

三季度业绩的偏差主要还是公司会计制度的季节性操作造成的，这

在一定程度上造成了市场的误解。对比2012年以来的第三季度单季

归母净利润，今年第三季度业绩是四万亿投资结束后六年来的最大

值，在单季营收略微高于2013年和2012年第三季度的条件下，盈利

能力得到了较大幅度改善。不过，第三季度钢材及相关原材料价格

上行对柳工的第三季度业绩产生了一些影响，前三季度销售毛利率

为23.16%，低于上半年的23.44%，更低于去年前三季度的24.73%。 

 继续受益行业集中度提升，收购上海金泰丰富产品线并增加协同效

应：2017年10月全国单月挖掘机销量10541台，同比增长81.24%，增

速虽然受到去年高基数的影响有所回落，但依然保持高增长。今年

[Table_MarketInfo] 基础数据 

收盘价（元） 7.97 

市净率（倍） 0.99 

流通市值（亿元） 89.67 

每股净资产（元） 8.05 

每股经营现金流（元） 0.88 

营业利润率（%） 4.51 

净资产收益率（%） 3.13 

资产负债率（%） 56.99 

总股本（万股） 112,524 

流通股（万股） 112,508 
 

[Table_IndexPic] 个股相对沪深 300 指数表现 
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数据来源：WIND，万联证券研究所 

数据截止日期： 2017 年 11月 16日 
 

[Table_DocReport] 相关研究 
万联证券研究所 20171101_公司点评报告

_AAA_柳工（000528）三季报点评：挖掘

机和装载机销量增长有望延续 
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前10个月我国挖掘机的累计销量达到112476台，同比增长98.21%，

接近四万亿投资时期2010年的历史最大值，2010年前10月累计销量

为138510台。我们预计11月和12月挖掘机销量将延续较高增速，但

受制于去年同期高基数影响，增速可能继续回落。2017年10月份全

国单月装载机销量8114台，同比增长45.23%；前十月我国装载机的

累计销量达到81403台，同比增长44.58%。从挖掘机和装载机的行业

集中度看，行业占有率集中度装载机向前4名集中，而挖掘机向前8

名集中。装载机前4名占了60%以上的份额，挖掘机前8名接近75%左

右份额。目前柳工的装载机产品在市场上处于领导地位，挖掘机产

品在国内企业中处于领先品牌之一，今年其装载机和挖掘机占有率

均进一步提升，以挖掘机为例，公司前9月累计销量为5881台，同比

增长126.72%，增速高于全行业26.6个百分点。以前公司的产品结构

是装载机独大，今年挖掘机销量增长大幅超过装载机，公司初步形

成了挖掘机和装载机各占三分之一的结构状况。我们认为，第四季

度工程机械销量的增长有望持续，房地产调控等措施短期内没有对

工程机械行业形成不利传导。中长期看，在未来房地产投资因政策

压制回落时，积极的财政政策将更加偏向于基建投资的稳增长，这

将有利于抵消未来房地产投资下降导致的工程机械销量下滑。另外，

柳工近期通过内部变革加强市场导向和业绩导向的激励机制力度将

有利于推动其后续的产品销售规模增长。公司向控股股东柳工集团

购买上海金泰51%的股权，将有助于公司进一步丰富产品结构，构建

桩工机械产品线，有利于公司发挥协同效应。上海金泰主要产品包

括地下连续墙液压抓斗、旋挖钻机等，主要应用于高铁、地铁、水

库、机场等工程施工，其自主研发的SG系列地下连续墙液压抓斗连

续蝉联市场销量第一。目前上海金泰的资产负债率低、盈利能力和

现金流状况良好。 

 盈利预测和评级：我们预计，柳工2017年和2018年的EPS分别为0.34

元和0.42元，对应11月16日收盘价的PE为23.44倍和18.98倍。鉴于

公司土石方工程机械产品的竞争优势，装载机+挖掘机+压路机的产

品配比以及较低的市净率，我们维持公司“增持”评级。 

 风险因素：工程机械行业复苏持续性弱于预期，装载机市场竞争进

一步加剧的风险。 
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行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

公司投资评级 

买入：未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

基准指数 ：沪深300指数 

 

风险提示 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的

相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑

的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

 

[Table_AuthorIntroduction] 证券分析师承诺 
姓名： 沈赟 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的执业态度，独立、客观地

出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意

见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

 

信息披露 

本公司在知晓范围内履行披露义务。客户可登录www.wlzq.cn万联研究栏目查询静默期安排。对于本公司持有比

例超过已发行数量1%（不超过3%）的投资标的，将会在涉及的研究报告中进行有关的信息披露。 
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