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[Table_Title] 工业 资本货物 

17 年公司业绩符合预期，各产品线受益行业大幅增长 

 
 [Table_Summary]  事件：公司于 1 月 30 日发布 2017 年业绩预告，全年盈利 10 亿

元-10.5 亿元，同比增长 379.42%-403.40%。 

17 年公司业绩基本符合预期，各产品线受益行业大幅增长：公司

2017 年业绩预告盈利 10亿-10.5 亿，同比增长 379.42%-403.40%，主

要是受益于行业恢复性增长，公司国内外市场全面发力，传统产业与

新兴板块全线增长。公司汽车起重机市占率接近 50%，处于绝对领先

地位，2017 年实现销量 9805 台，同比增长 109.15%。公司其他传统产

品包括装载机、桩工机械、路面机械等，以及新兴板块如消防机械、

高空作业平台、环卫机械等均受益于行业大幅增长。我们预计 2018

年工程机械行业仍将维持高景气，公司各产品线将继续受益行业增长。 

集团收入规模稳居国内第一，挖机业务势头迅猛：根据《国际建

设》杂志排名，2016 年徐工集团收入为 47.71 亿美元，全球排名第 8

位，收入规模已连续多年居国内第一。目前，挖机业务仍属于集团资

产，2017 年徐工挖机累计销量为 13881 台，同比增长 163%，市占率上

升至 9.89%，已位居国内第三。预计 2018 年挖机行业仍将维持 15-20%

的增长，行业趋势持续向上。 

定增稳步推进，发力高端装备制造、环境产业、国际化等业务：

公司拟定增 41.56 亿元，将投入地下施工装备、高空作业平台、智能

物流装备等高端装备业务、智能化压缩站项目等环境产业、印度工程

机械生产基地等国际化项目以及工业互联网提升项目等，以丰富和扩

大公司业务领域。目前，非公开发行已获证监会审核通过。 

盈利预测与投资建议：我们预计公司 2017-2019 年净利润分别为

10.42 亿、15.16 亿和 18.68 亿，对应 PE分别为 30 倍、21 倍和 17倍，

考虑到集团挖机资产注入预期，维持“买入”评级。 

风险提示：宏观政策面可能趋紧，挖机资产注入不及预期等 

 

指标/年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 16891.23  28237.92  33007.88  36308.67  

    增长率 1.40% 67.18% 16.89% 10.00% 

归属母公司净利润（百万元） 208.58  1041.89  1515.96  1868.11  

    增长率 312.23% 399.51% 45.50% 23.23% 

每股收益 EPS（元） 0.03  0.15  0.22  0.27  

PE 152  30  21  17  

PB 1.55  1.48  1.40  1.32  
 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 7,008/6,994 

总市值/流通(百万元) 31,745/31,681 

12 个月最高/最低(元) 4.88/3.31 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

徐工机械（000425）《工程机械行业

持续高景气，公司各业务线全面增

长》--2018/01/21 
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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 16891.2
3  

28237.9
2  

33007.8
8  

36308.6
7  

  净利润 216.59  1041.89  1515.96  1868.11  

营业成本 13607.1
7  

22540.5
4  

26201.5
8  

28700.0
5  

  折旧与摊销 765.74  1162.52  1162.52  1162.52  

营业税金及附加 87.92  146.97  171.80  188.98    财务费用 -54.83  564.76  594.14  653.56  

销售费用 1277.48  1694.27  1980.47  2178.52    资产减值损失 550.90  375.00  275.00  175.00  

管理费用 1502.50  2033.13  2376.57  2614.22    经营营运资本变动 3720.75  427.03  866.19  1916.83  

财务费用 -54.83  564.76  594.14  653.56    其他 -2953.8
1  

-525.00  -425.00  -325.00  

资产减值损失 550.90  375.00  275.00  175.00    经营活动现金流净额 2245.34  3046.19  3988.82  5451.02  

投资收益 199.06  150.00  150.00  150.00    资本支出 -828.49  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00    其他 -511.54  150.00  150.00  150.00  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00    投资活动现金流净额 -1340.0
3  

150.00  150.00  150.00  

营业利润 119.16  1033.24  1558.32  1948.35    短期借款 -115.50  -1320.54  -2755.12  -341.81  

其他非经营损益 120.74  120.74  120.74  120.74    长期借款 -379.50  0.00  0.00  0.00  

利润总额 239.89  1153.97  1679.05  2069.08    股权融资 -218.84  0.00  0.00  0.00  

所得税 23.30  112.09  163.09  200.97    支付股利 0.00  -62.57  -312.57  -454.79  

净利润 216.59  1041.89  1515.96  1868.11    其他 12.55  -3925.77  -594.14  -653.56  

少数股东损益 8.01  0.00  0.00  0.00    筹资活动现金流净额 -701.28  -5308.88  -3661.82  -1450.15  

归属母公司股东净利润 208.58  1041.89  1515.96  1868.11    现金流量净额 186.14  -2112.69  477.00  4150.87  

  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 4936.48  2823.79  3300.79  7451.66    成长能力         

应收和预付款项 18779.7
8  

26800.3
4  

29673.7
6  

30822.9
5  

  销售收入增长率 1.40% 67.18% 16.89% 10.00% 

存货 6643.73  8014.41  7760.29  7074.83    营业利润增长率 -16.24
% 

767.13% 50.82% 25.03% 

其他流动资产 132.06  220.78  258.07  283.88    净利润增长率 245.54
% 

381.04% 45.50% 23.23% 

长期股权投资 846.12  846.12  846.12  846.12    EBITDA 增长率 -51.68
% 

232.57% 20.09% 13.56% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00    获利能力         

固定资产和在建工程 7655.91  6726.76  5797.61  4868.46    毛利率 19.44% 20.18% 20.62% 20.96% 

无形资产和开发支出 1860.90  1629.55  1398.21  1166.86    三费率 16.13% 15.20% 15.00% 15.00% 

其他非流动资产 3122.08  3120.05  3118.03  3116.00    净利率 1.28% 3.69% 4.59% 5.15% 

资产总计 43977.0
5  

50181.8
1  

52152.8
8  

55630.7
6  

  ROE 1.06% 4.85% 6.68% 7.75% 

短期借款 4417.46  3096.92  341.81  0.00    ROA 0.49% 2.08% 2.91% 3.36% 

应付和预收款项 10330.4
4  

17125.3
0  

19915.8
7  

21822.5
5  

  ROIC 0.22% 5.81% 8.16% 10.84% 

长期借款 969.92  969.92  969.92  969.92    EBITDA/销售收入 4.91% 9.78% 10.04% 10.37% 

其他负债 7777.65  7504.40  8236.61  8736.31    营运能力         

负债合计 23495.4
7  

28696.5
4  

29464.2
1  

31528.7
7  

  总资产周转率 0.39  0.60  0.65  0.67  

股本 7007.73  7007.73  7007.73  7007.73    固定资产周转率 2.49  3.99  5.36  6.95  

资本公积 3344.10  3344.10  3344.10  3344.10    应收账款周转率 1.01  1.54  1.49  1.55  

留存收益 10130.3
9  

11109.7
0  

12313.1
0  

13726.4
2  

  存货周转率 2.17  3.03  3.28  3.82  

归属母公司股东权益 20457.8
5  

21461.5
3  

22664.9
3  

24078.2
5  

  销售商品提供劳务收

到现金/营业收入 

94.90% — — — 

少数股东权益 23.74  23.74  23.74  23.74    资本结构         

股东权益合计 20481.5
8  

21485.2
7  

22688.6
7  

24101.9
9  

  资产负债率 53.43% 57.19% 56.50% 56.68% 

负债和股东权益合计 43977.0
5  

50181.8
1  

52152.8
8  

55630.7
6  

  带息债务/总负债 35.64% 24.58% 14.59% 12.55% 

业绩和估值指标 2016A 2017E 2018E 2019E   流动比率 1.56  1.53  1.61  1.66  

EBITDA 830.07  2760.52  3314.98  3764.42    速动比率 1.22  1.21  1.30  1.40  

PE 152.19  30.47  20.94  16.99    每股指标         

PB 1.55  1.48  1.40  1.32    每股收益 0.03  0.15  0.22  0.27  

PS 1.88  1.12  0.96  0.87    每股净资产 2.92  3.07  3.24  3.44  

EV/EBITDA 42.73  11.91  8.94  6.68    每股经营现金 0.32  0.00  0.00  0.00  

资料来源：WIND，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

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； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
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