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[Table_Title] 工业 资本货物 

资产减值影响当期利润，夯实基础释放业绩弹性 

 
 [Table_Summary]  资产减值影响当期利润，夯实基础释放业绩弹性：公司前三季度

实现收入 81.18亿，同比增长 61.49%，净利润 2.80亿，同比增长 43

倍。前三季度资产减值损失 1.62 亿，对当期净利润产生较大影响，主

要是应收账款以及起重机等存货坏账计提，同时夯实了未来业绩基础。

公司前三季度毛利率为 23.16%，较去年同期下降 1.56 个百分点，主

要是由于成本端钢材价格上涨造成。公司装载机调价已落地，其他产

品也有望逐步调价，我们预计 18 年毛利率将改善。 

公司为国内土方机械领军企业，挖机收入占比逐步提升：公司主

要产品为土方机械，收入占比 70%左右。目前第一大产品为装载机，

市占率 15%左右，收入规模居国内第一，产品技术优势较大。公司未

来拟调整产品战略，着重提升小吨位装载机市场份额，目标在 2020

年销量市占率提升到 20%以上。挖机为公司另一大主打产品，2017 年

1-11月份销量为 7375台，同比增长 130%，超过行业平均增速。按 17

年 1-11 月销量测算，市占率已达到 5.84%，并有望稳步提升。预计 2017

年公司挖机收入占比将超过 30%，2018年将接近或超过装载机成为第

一大收入来源。 

收购集团所持上海金泰 51%股权，扩张产品线贡献业绩增长点：

公司于2017年11月8日与柳工集团签订股权转让协议，约定出资5.46

亿购买上海金泰 51%股权。上海金泰主要产品为连续墙挖斗和旋挖钻

机，其中优势产品连续墙挖斗主要用于地铁施工等，市占率高达

60-70%。收购后，上海金泰有望借助公司采购渠道降低成本，并在技

术研发、销售渠道等多方面产生协同。公司产品线也将更加丰富，并

贡献新的业绩增长点。 

盈利预测与投资建议：预计公司 2017-2019年净利润分别为 3.77

亿、6.91 亿和 8.01元，对应 PE分别为 25倍、14倍和 12倍。考虑到

公司 18 年业绩弹性较大，维持“买入”评级。 

风险提示：宏观政策面可能趋紧 

 

指标/年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 7005.40  11624.32  14095.57  15505.12  

    增长率 5.25% 65.93% 21.26% 10.00% 

归属母公司净利润（百万元） 49.26  377.39  691.26  800.63  

    增长率 131.13% 666.12% 83.17% 15.82% 

每股收益 EPS（元） 0.04  0.34  0.61  0.71  

PE 194  25  14  12  

PB 1.08  1.02  0.96  0.91  
 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 1,125/1,125 

总市值/流通(百万元) 9,677/9,676 

12 个月最高/最低(元) 9.47/7.39 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

柳工（000528）《核心产品市占率有

望稳步提升，受益行业高景气业绩

弹性大》--2017/10/09 

 

 

 

[Table_Author] 证券分析师：钱建江 

电话：021-61376578 

E-MAIL：qianjianjiang@tpyzq.com 

执业资格证书编码：S1190517070002 

证券分析师：刘国清 

电话：021-61372597 

E-MAIL：liugq@tpyzq.com 

执业资格证书编码：S1190517040001 
 

0%

6%

12%

18%

24%

30%

17
/1

/1
6

17
/3

/1
6

17
/5

/1
6

17
/7

/1
6

17
/9

/1
6

17
/1

1
/1

6

柳工 沪深300 

[Table_Message] 2018-01-14 

公司点评报告 

买入/维持 

 柳工(000528) 
目标价：11 

昨收盘：8.6 

公
司
研
究
报
告 

太
平
洋
证
券
股
份
有
限
公
司
证
券
研
究
报
告 



 
公司点评报告 

P2 资产减值影响当期利润，夯实基础释放业绩弹性 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                          守正 出奇 宁静 致远 

利润表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 
 

现金流量表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 7005.40  11624.3
2  

14095.5
7  

15505.1
2  

  净利润 47.57  377.39  691.26  800.63  

营业成本 5263.25  8811.10  10578.1
2  

11577.1
8  

  折旧与摊销 230.51  439.63  439.63  439.63  

营业税金及附加 70.40  116.81  141.65  155.81    财务费用 102.15  58.12  42.29  31.01  

销售费用 724.30  871.82  916.21  1007.83    资产减值损失 201.31  230.00  80.00  50.00  

管理费用 682.03  813.70  845.73  930.31    经营营运资本变动 907.86  -58.38  449.94  641.88  

财务费用 102.15  58.12  42.29  31.01    其他 -111.22  -250.00  -110.00  -90.00  

资产减值损失 201.31  230.00  80.00  50.00    经营活动现金流净额 1378.19  796.76  1593.11  1873.15  

投资收益 -37.61  20.00  30.00  40.00    资本支出 164.14  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00    其他 -168.80  1952.71  30.00  40.00  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00    投资活动现金流净额 -4.66  1952.71  30.00  40.00  

营业利润 -75.64  742.76  1521.57  1792.98    短期借款 633.20  -3436.74  0.00  0.00  

其他非经营损益 193.68  193.68  193.68  193.68    长期借款 431.17  0.00  0.00  0.00  

利润总额 118.04  936.44  1715.25  1986.66    股权融资 0.03  0.00  0.00  0.00  

所得税 70.47  559.05  1023.99  1186.03    支付股利 -112.52  -14.78  -113.22  -207.38  

净利润 47.57  377.39  691.26  800.63    其他 -1912.6
4  

-1495.33  -42.29  -31.01  

少数股东损益 -1.69  0.00  0.00  0.00    筹资活动现金流净额 -960.77  -4946.85  -155.50  -238.39  

归属母公司股东净利润 49.26  377.39  691.26  800.63    现金流量净额 427.80  -2197.38  1467.61  1674.76  

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

资产负债表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E   财务分析指标 2016A 2017E 2018E 2019E 

货币资金 4714.28  2516.90  3984.50  5659.27    成长能力         

应收和预付款项 3265.04  5142.00  5810.20  6079.97    销售收入增长率 5.25% 65.93% 21.26% 10.00% 

存货 2869.58  3022.06  3023.50  2744.36    营业利润增长率 -166.24
% 

881.91% 104.85% 17.84% 

其他流动资产 2410.63  793.02  961.61  1057.77    净利润增长率 129.08
% 

693.35% 83.17% 15.82% 

长期股权投资 436.09  436.09  436.09  436.09    EBITDA 增长率 -20.80
% 

382.65% 61.50% 12.98% 

投资性房地产 75.48  75.48  75.48  75.48    获利能力         

固定资产和在建工程 2671.61  2322.40  1973.20  1623.99    毛利率 24.87% 24.20% 24.95% 25.33% 

无形资产和开发支出 732.46  642.17  551.88  461.58    三费率 21.53% 15.00% 12.80% 12.70% 

其他非流动资产 3408.95  3408.82  3408.69  3408.55    净利率 0.68% 3.25% 4.90% 5.16% 

资产总计 20584.1
0  

18358.9
2  

20225.1
3  

21547.0
5  

  ROE 0.54% 4.04% 6.97% 7.62% 

短期借款 3436.74  0.00  0.00  0.00    ROA 0.23% 2.06% 3.42% 3.72% 

应付和预收款项 2774.63  4642.15  5576.92  6105.77    ROIC 0.16% 5.11% 10.45% 14.03% 

长期借款 1000.00  1000.00  1000.00  1000.00    EBITDA/销售收入 3.67% 10.67% 14.21% 14.60% 

其他负债 4525.34  3380.36  3733.76  3933.58    营运能力         

负债合计 11736.7
1  

9022.51  10310.6
9  

11039.3
5  

  总资产周转率 0.34  0.60  0.73  0.74  

股本 1125.24  1125.24  1125.24  1125.24    固定资产周转率 2.86  5.07  7.25  9.73  

资本公积 3520.74  3520.74  3520.74  3520.74    应收账款周转率 2.43  3.48  3.29  3.38  

留存收益 4326.82  4689.43  5267.47  5860.73    存货周转率 1.79  2.85  3.33  3.82  

归属母公司股东权益 8846.40  9335.42  9913.46  10506.7
1  

  销售商品提供劳务收

到现金/营业收入 

193.01
% 

— — — 

少数股东权益 0.99  0.99  0.99  0.99    资本结构         

股东权益合计 8847.39  9336.41  9914.45  10507.7
1  

  资产负债率 57.02% 49.15% 50.98% 51.23% 

负债和股东权益合计 20584.1
0  

18358.9
2  

20225.1
3  

21547.0
5  

  带息债务/总负债 48.78% 25.36% 22.19% 20.72% 

业绩和估值指标 2016A 2017E 2018E 2019E   流动比率 1.45  1.79  1.79  1.85  

EBITDA 257.02  1240.51  2003.49  2263.62    速动比率 1.14  1.32  1.40  1.52  

PE 193.94  25.31  13.82  11.93    每股指标         

PB 1.08  1.02  0.96  0.91    每股收益 0.04  0.34  0.61  0.71  

PS 1.36  0.82  0.68  0.62    每股净资产 7.86  8.30  8.81  9.34  

EV/EBITDA 33.05  4.59  2.11  1.13    每股经营现金 1.22  0.00  0.00  0.00  

资料来源：WIND，太平洋证券 
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中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 
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