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股价走势 

工程机械春风依旧，举重力士再续辉煌 
  
行业回暖龙头先知，各项经营数据均在优化 

作为国内工程机械龙头，公司经历了行业周期后，2017 年销售规模快速增
长、各大业务板块先后回暖，资产负债表逐步修复、利润先后释放。 
根据公司业绩预告，2017 年净利润 10~10.5 亿元、EPS 为 0.143~0.15 元，
同比增长 379~403%。同时根据三季报数据看，经营性现金流和货币资金
均持续、快速提升，ROE 稳定提高。由于原材料价格维持高位，但终端销
售价格和毛利率有望因高端产品占比提高的结构性变化而持续提升。 

更新周期到来+施工需求旺盛，工程机械全行业迎来高景气周期 

受到国内外复苏带来的大宗商品需求上升和国内基建需求旺盛的影响，叠
加国内工程机械更新周期到来，各类工程机械的销量在 2016~2017 年先后
实现高速增长。公司作为行业龙头，尤其是汽车起重机、路面设备和桩工
机械等领域保持了多年国内第一、混凝土机械和铲运机械国内领先，充分
享受行业高景气度的红利，未来行业竞争格局的趋势为行业龙头集中、国
产替代进口，公司各项主营业务发展势头良好。 

新募投项目将实现产能释放和竞争力提升，混改进行时 

2 月 2 日定增方案取得批文，将建设项目包括盾构、高空作业平台、智能
物流装备、环卫压缩站、桩工机械及印度生产等六大生产基地和工业互联
网信息化升级，短期内将解决产能紧张问题，长远看将实现产品系列化和
品类的扩展，并进行全球布局，抢占技术制高点。 
本次募投项目拟定向发行不超过 133205.128 万股、发行价格 3.12 元/股，
募集总金额为 41.56 亿元，发行后徐工集团直接和间接控股比例由 42.6%
变为 35.79%、控制权不发生改变，通过吸纳社会资本参与上市公司的混改、
资源整合有重要意义。 

背靠集团优质资产，徐挖提升迅速、未来有望注入 

徐工集团业务基本覆盖所有工程机械门类，可实现多业务协同。其中挖掘
机资产有望由前几年的亏损转变为盈利，行业景气度上行有望带来需求高
速增长，技术实力提高带来市占率不断提升，因此未来仍有可能注入上市
公司体内，成为核心且优质业务。 

盈利预测及投资建议：公司的产品质量和技术水平不断提升，已经逐渐具
备全球竞争力，且行业迎来更新周期和经济复苏带来的需求提升，新的募
投项目也将在产品系列化和品类上有所拓展，未来竞争力将逐步增强。考
虑到 2018 年将完成 41.56 亿元的资金募集和股权增发，产能将在 2019 年
底之后开始逐渐释放，2017 年~2019 年的净利润预测为 10.2 亿、14.8 亿
元和 18.5 亿元，相应的 EPS 0.15 元、0.21 元（不考虑增发带来的股份数量
变化）和 0.26 元，首次覆盖给予“买入”评级，采用 PE 估值法给予 2018
年 25 倍 PE，目标价 5.25 元。 

风险提示：国内基建投资迅速下滑导致行业需求下滑；更新周期结束，行
业需求见顶；原材料涨价导致盈利能力减弱。 

  
财务数据和估值 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 16,657.83 16,891.23 27,676.53 35,979.50 44,205.44 

增长率(%) (28.53) 1.40 63.85 30.00 22.86 

EBITDA(百万元) 1,715.82 825.31 1,730.93 2,903.22 3,692.71 

净利润(百万元) 50.60 208.58 1,018.10 1,476.29 1,850.11 

增长率(%) (87.76) 312.23 388.10 45.00 25.32 

EPS(元/股) 0.01 0.03 0.15 0.21 0.26 

市盈率(P/E) 570.61 138.42 28.36 19.56 15.61 

市净率(P/B) 1.40 1.41 1.35 1.26 1.17 

市销率(P/S) 1.73 1.71 1.04 0.80 0.65 

EV/EBITDA 20.78 33.21 18.54 16.50 10.69   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 穿越周期，龙头公司经营状况明显改善 

1.1. 需求旺盛促进营收大幅增长，现金流良好，ROE 加速上行 

公司作为国内工程机械龙头之一，在经历了 2012~2015 年工程机械行业整体销量下行，公
司的销售规模从 2017 年初开始快速增长，各大业务板块先后回暖，资产负债表逐步修复、
利润先后释放。最新业绩预告 2017 年净利润 10~10.5 亿元、EPS 为 0.143~0.15 元，同比
增长 379~403%。 

 
图 1：营业收入大幅回暖（单位：亿元）  图 2：净利润持续增厚（单位：亿元） 

 

 

 

资料来源：公司公告、Wind、天风证券研究所  资料来源：公司年报及业绩预告、Wind、天风证券研究所 

 
图 3：毛利率与净利率触底反弹  图 4：ROE 和 ROA 持续改善 

 

 

 

资料来源：公司公告、Wind、天风证券研究所  资料来源：公司公告、Wind、天风证券研究所 

 
图 5：国内销售收入增长更高导致出口占比下降（单位：亿元） 

 
资料来源：公司公告、Wind、天风证券研究所 

 

原有优势产品巩固领先地位，新拓展业务也不断取得突破，出口前景广阔。ROE 快速上行，
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整体经营状况大幅好转，经营性现金流充沛。 

 
图 6：经营性现金流从 2016 年开始全面改善（单位：亿元）  图 7：在手现金充沛（单位：亿元） 

 

 

 
资料来源：公司公告、Wind、天风证券研究所  资料来源：公司公告、Wind、天风证券研究所 

 

1.2. 保持多项冠军，行业复苏、优势业务齐头并进 

公司的核心主营业务汽车起重机连续多年保持国内第一的位置，除此之外，路面机械、钻
工设备、高空消防车、随车起重机和液压油缸等均保持了多年国内第一，另外集团公司的
挖掘机、混凝土装备也具有国内领先的技术优势。 

根据行业协会统计销售数据，2017 年汽车起重机的全行业销售台数同比增长 130%、徐工
汽车起重机同比增长 109%，因此在产品需求结构逐步高端化的趋势下，全年此核心业务收
入有望翻倍。 

行业协会统计的其他工程机械 2017 年销量数据显示，装载机（属于铲运机械）增长 60%

（上半年仅 47%）、摊铺机（属于路面机械）增长 21%（上半年为 24%）、压路机（属于压实
机械）增长 46%（上半年为 50%），公司的上述产品在行业中均处于领先位置，因此大概率
接近行业增速、实现高速增长。 

 
图 8：公司分类产品销售情况（单位：亿元） 

 
资料来源：公司定期公告、天风证券研究所 

 

由于 2012~2016 年的全行业下行，各类设备销量和产量大幅压缩，因此在 2014 年之后公
司的毛利率有所下降，但在 2016 年之后由于销量的增长纷纷实现毛利率的回调，我们认
为未来随着行业回暖、产能利用率提高，公司的几大核心业务毛利率将有所提升。另外，
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公司高端产品销售比例不断提升（如投资者关系活动记录中明确新一代 G 系列汽车起重机
占比达到四成），相应的销售均价和毛利率将因结构性变化不断提升。 

 
 图 9：主要业务毛利率变化 

 

资料来源：公司公告、天风证券研究所 
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2. 2017 年工程机械销售火爆，销量频超预期 

根据工程机械协会数据，2017 年工程机械行业火爆贯穿全年，作为工程机械中具有先导性
指标的挖掘机销售尤其火爆，起重机、路面机械、铲运机械销售情况加速上行，基建房地
产投资驱动叠加设备更新将工程机械行业推向高潮。 

 
图 10：随车起重机销量维持高位（单位：台）  图 11：汽车起重机保持高速增长（单位：台） 

 

 

 

资料来源：工程机械协会、天风证券研究所  资料来源：工程机械协会、天风证券研究所 

 
图 12：铺摊机销量提前复苏（单位：台）  图 13：压路机销量提前复苏（单位：台） 

 

 

 
资料来源：工程机械协会、天风证券研究所  资料来源：工程机械协会、天风证券研究所 

 
图 14：混凝土机械从 2016 年开始销量明显好转  图 15：我国混凝土搅拌车的出口销量及出口占比（单位:辆） 

 

 

 
资料来源：工程机械协会，天风证券研究所  资料来源：工程机械协会，天风证券研究所 
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图 16：挖掘机月度销量、增速及预测（单位：台） 

 

资料来源：工程机械协会，天风证券研究所 
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3. 多业务发力，智能制造助力成长 

3.1. 产能紧缺+重点突破，定增项目将提高未来竞争力和增强成长持续性 

公司于 2016 年 12 月公告拟募集资金进行技改和扩产，经修订后最终方案为拟向四家机构
定向、锁价募资 41.56 亿元用于建设七大项目。该定增方案于 2018 年 2 月 2 日取得证监
会批文。 

 

表 1：投资项目资金去向及评估（单位：万元） 

项目类型 项目名称 
投资总

额 

拟募集

资金 

预期税后内

部收益率 
实施主体 

达产后每年销

售收入预计 

高端装备智能化

项目 

1、智能化地下空间施工装备制造项目 60,221 42,236 21.25% 徐工铁装 195,250.00 

2、高空作业平台智能制造项目 123,460 95,870 16.94% 徐工消防 119,905.85 

3、智能化物流装备制造项目 120,532 80,270 13.82% 徐工机械 300,189.80 

环境产业项目 4、智能化压缩站项目 64,040 43,006 17.38% 徐工环境 289,900.00 

徐工机械升级及

国际化项目 

5、大型桩工机械产业化升级技改工程项目 48,280 17,250 29.16% 徐工基础 147,800.00 

6、印度制造基地投资项目 132,642 99,953 12.1% 印度控股子公司 266,072.00 

徐工机械：       7、工业互联网化升级项目 43,383 37,015 — 徐工机械 — 

合计 592,558 415,600 — — 1,319,117.65 

资料来源：公司公告、天风证券研究所 

 

本次募集资金投资项目具备较好的市场前景，分别对应高端市场和低端市场（印度），并
将对公司的智能制造系统进行升级，建成投产将提升公司制造能力和产品竞争力、增加公
司的主营业务收入规模和利润水平。 

根据公告，2017 年 1-6 月公司的旋挖钻机（含连续墙抓斗）、水平定向钻及煤矿掘进机的
产量、销量均大幅上升，产量同比 2016 年 1-6 月份分别提高 187.77%、161.57%和 124%，
产能利用率分别提升至 160%、173.85%和 224%。各产品均出现了产能不足的情况，公司只
能通过延长每班次作业时间、增加作业班次等方式暂时满足订单需求。因此本次定增将扩
大产能、缓解产能不足的局面，为公司长期发展保驾护航，同时更多的资源投入，对于产
品的高端化与系列化研发有帮助。 

 

表 2：公司目前产能利用率紧张 

产品 项目 2017 年 1-6 月 2016 年度 2015 年度 2014 年度 

旋挖钻机、连续墙抓斗 

产能 250 500 500 500 

产量 400 343 305 481 

销量 400 546 475 551 

产销率 100.00% 159.18% 155.74% 114.55% 

产能利用率 160.00% 68.60% 61.00% 96.20% 

水平定向钻 

产能 325 650 650 650 

产量 565 417 321 572 

销量 591 459 461 462 

产销率 104.60% 110.07% 143.61% 80.77% 

产能利用率 173.85% 64.15% 49.38% 88.00% 

煤矿掘进机 

产能 25 50 50 50 

产量 56 41 36 52 

销量 33 42 45 41 

产销率 58.93% 102.44% 125.00% 78.85% 

产能利用率 224.00% 82.00% 72.00% 104.00% 

资料来源：公司公告、天风证券研究所 
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3.2. 定增吸纳社会资本，混改进行时 

本次拟向华信工业、盈灿投资、泰元投资、泰熙投资定向发行 A 股股票不超过 133205.128

万股、发行价格为 3.12 元/股（已考虑因分红带来的价格调整），募集总金额为 41.56 亿元，
三十六个月禁售期。认购完成后，徐工集团直接和间接控股比例由 42.6%变为 35.79%，公
司控制权不发生改变，仍为徐工集团。通过吸纳社会资本参与上市公司的混改、资源整合
有重要意义。 

 

表 3：本次增发前后持股结构变化 

股东 
增发前 增发后 

持股数 持股比例 持股数 持股比例 

徐工集团工程机械

股份有限公司 
2,985,042,012 42.60% 2,985,042,012 35.79% 

华信工业 
  

516,699,488 6.20% 

盈灿投资 
  

363,239,740 4.36% 

泰元投资 
  

322,937,180 3.87% 

泰熙投资 
  

129,174,872 1.55% 

其他股东 4,022,685,643 57.40% 4,022,685,643 48.23% 

总股数 7,007,727,655 
 

8,339,778,935 
 

资料来源：公司公告、天风证券研究所 

 

3.3. 环境、工业 4.0、路面养护、电商多元发展 

（1）增资徐工环境 

公司 2017 年 11 月 13 日公告将增资全资子公司徐工环境，从 1 亿元注册资本增加值 4 亿
元。根据其注册的经营范围，环卫装备研发制造与销售、环卫服务、污染物治理等环境服
务业务有望成为未来重要发展方向。 

 

表 4：徐工环境的资产状况良好、盈利能力不断提高（单位：万元） 

项目 
2017 年 1-10 月/ 

2017 年 10 月 31 日 

2016 年度/ 

2016 年 12 月 31 日 

营业收入 89,629.71 70,994.63 

利润总额 3,170.59 1,796.58 

净利润 2,675.09 1,570.60 

总资产 120,584.75 79,450.20 

负债 105,143.10 67,188.62 

净资产 15,441.65 12,261.58 

资产负债率（%） 87.19% 84.57% 

资料来源：公司公告、天风证券研究所 

 

（2）徐工信息“新三板”挂牌 

江苏徐工信息技术股份有限公司于 2014 年 7 月 1 日设立、注册资本 2,000 万元，2018 年
1 月 25 日起在全国中小企业股份转让系统正式挂牌，证券简称“徐工信息”。主营业务是
向客户提供信息化整体解决方案的咨询、设计、开发、生产、实施、运维等各类专业信息
化产品和服务，主要分为咨询实施、物联网、智能制造、系统集成四大类。 

根据徐工信息各位高管的履历，可以预计未来公司的重点将在于 SAP/ERP、MES、工业物
联网与工业云、NB-IOT 等智能制造领域。 
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表 5：徐工信息挂牌前股权信息 

序号 股东名称 持股数量 持股比例 限售股 无限售条件股份 限售原因 

1 徐工机械 12,000,000 60.0% 8,000,000 4,000,000 控股股东 

2 群智信息* 6,320,000 31.6% 190,000 6,130,000 承诺 

3 张启亮 1,310,000 6.55% 1,005,000 305,000 董事、总经理 

4 姜丽萍 370,000 1.85% 307,500 62,500 董事、董事会秘书 

资料来源：徐工信息股转书，天风证券研究所 

注：*群智信息为有限合伙企业 

 
表 6：徐工信息的两年一期报表主要数据 

项目 2017 年 4 月 30 日/ 

2017 年 1-4 月 

2016 年 12 月 31 日/ 

2016 年 

2015 年 12 月 31 日/ 

2015 年 

资产总计（万元） 8,909.45 6,205.00 5,309.39 

股东权益合计（万元） 3,104.66 2,887.52 2,393.31 

归属于申请挂牌公司的股东权益（万元） 3,104.66 2,887.52 2,393.31 

每股净资产（元） 1.55 1.44 1.2 

归属于申请挂牌公司股东的每股净资产（元） 1.55 1.44 1.2 

资产负债率（%） 65.15 53.46 54.92 

流动比率（倍） 1.6 2.01 1.59 

速动比率（倍） 1.31 1.73 1.35 

营业收入（万元） 3,848.14 8,142.96 5,665.32 

净利润（万元） 217.14 494.22 367.12 

归属于申请挂牌公司股东的净利润（万元） 217.14 494.22 367.12 

扣除非经常性损益后的净利润（万元） 188.4 396.1 345.22 

归属于申请挂牌公司股东的扣除非经    

常性损益后的净利润（万元） 188.4 396.1 345.22 

毛利率（%） 24.88 26.59 20.15 

净资产收益率（%） 7.25 18.72 16.08 

扣除非经常性损益后净资产收益率（%） 6.29 15 15.12 

基本每股收益（元/股） 0.11 0.25 0.22 

扣除非经常性损益后基本每股收益（元/股） 0.09 0.2 0.2 

稀释每股收益（元/股） 0.11 0.25 0.22 

扣除非经常性损益后稀释每股收益（元/股） 0.09 0.2 0.2 

应收账款周转率（次） 1.43 5.26 8.38 

存货周转率（次） 3.14 11.39 10.37 

经营活动产生的现金流量净额（万元） 578.21 -683.47 937.89 

每股经营活动产生的现金流量净额（元/股） 0.29 -0.34 0.47 

资料来源：徐工信息股转书，天风证券研究所 

 

（3）合资设立徐工电商 

公司 2017 年 12 月 20 日公告，拟联合 17 名自然人共同设立江苏徐工电子商务股份有限公
司（暂定名，以工商登记机关核定的名称为准，简称徐工电商），注册资本 2,000 万元，将
利用电子商务从事工程机械等机电品类相关产品与备件的销售、二手车销售、自营和代理
各类商品及技术的进出口，并开展商务信息咨询、互联网技术开发及应用等业务。公司可
以通过电商平台加快拓展国际市场、补充传统渠道，推动公司传统国际贸易业务转型升级，
并能加快二手车、备件、租赁等海外后市场业务形态探索，培育新的利润增长点。 
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表 7：徐工电商各出资方 

序号 股东 执行事务合伙人 
出资额
（万元） 

持股比
例 

1 徐工机械 — 1,200 60% 

2 翟坤 — 190 9.5% 

3 徐州大任登峰企业管理咨询合伙(有限合伙) 翟坤 150 7.5% 

4 徐州大道互联企业管理咨询合伙(有限合伙) 翟坤 150 7.5% 

5 徐州大器引领企业管理咨询合伙(有限合伙) 翟坤 100 5% 

6 其他 — 400 10.5% 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

（4）合资设立徐工路面养护公司 

公司 2017 年 12 月 8 日公告，拟联合成立徐州徐工养护机械有限公司（暂定名，以工商登
记机关核定的名称为准，简称徐工养护），注册资本 4,000 万元。公司出资 2800 万元，占
徐工养护注册资本的 70%；徐州路路通出资 800 万元，占徐工养护注册资本的 20%；集萃
道路出资 400 万元，占徐工养护注册资本的 10%。 

其经营范围主要包括沥青混凝土搅拌设备、稳定土厂拌设备、沥青洒布车、稀浆封层车、
同步碎石封层车、综合养护车、粉料撒布车等道路施工及养护车辆制造、销售、租赁、维
修及技术服务。主要目的是为抢抓我国公路逐步进入“建养并重”的投资发展机遇，做强
做大徐工集团工程机械股份有限公司（简称徐工机械或公司）道路养护机械产业。 
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4. 背靠集团优质资产，徐工挖掘机已展示超强实力 

集团公司作为全球前十、国内第一的工程机械公司（集团），业务范围基本覆盖了所有工
程机械，全球份额约 3.7%。根据天眼查数据，徐工集团的子公司除了上市公司徐工机械外，
还主要有徐工挖掘机械（徐挖）、徐工斗山发动机、凯宫重工（盾构机业务）、徐工矿山机
械、徐州建机工程机械（塔吊业务）、徐工汽车、工程机械研究院、广联租赁、徐工信息
（872437.OC）等优质资产，在此多元业务协同的基础上，未来有望将优质资产注入上市
公司体内。我们重点关注挖掘机业务。 

 
表 8：KHL 全球工程机械公司 2016 年排名 

排名 公司 总部所在地 销售额（亿美元） 市场份额 

1 卡特彼勒(Caterpillar) 美国 213.38 16.50% 

2 小松(Komatsu) 日本 140.53 10.90% 

3 日立建机(Hitachi) 日本 65.85 5.10% 

4 利勃海尔(Liebherr) 德国 61.80 4.80% 

5 沃尔沃建筑设备(Volvo) 瑞典 59.47 4.60% 

6 斗山工程机械(Doosan) 韩国 49.28 3.80% 

7 迪尔(JohnDeere) 美国 49.00 3.80% 

8 徐工集团(XCMG) 中国 47.71 3.70% 

9 特雷克斯(Terex) 美国 44.43 3.40% 

10 山特维克矿山与岩石技术(Sandvik) 瑞典 36.45 2.80% 

11 三一重工(Sany) 中国 35.42 2.70% 

12 杰西博(JCB) 英国 34.80 2.70% 

13 神钢建机(Kobelco) 日本 32.02 2.50% 

14 中联重科(Zoomlion) 中国 30.29 2.30% 

15 豪士科(Oshkosh) 美国 30.12 2.30% 

资料来源：KHL、天风证券研究所 

 

4.1. 2017 年挖掘机销量频超预期 

据工程机械协会挖掘机分会的数据，2017 年挖掘机总销量 140,302 台、同比增长 99.5%，
其中出口 9,672 台、同比增长 32.2%，大挖 2,138 台、同比增长 161.4%，中挖（统计口径
20t~30t）1,333 台、同比 139.2%，小挖 7,396 台、同比增长 84.5%。全年累计出口 9,672 台、
同比增长 32.2%，8月份以来出口增速提高明显，8~12 月出口同比增速分别为 49.3%、60.2%、
84.9%、27.2%和 73.8%。 

 
图 17：近几年各类挖掘机销售数量与同比增速（单位：台） 

 
资料来源：工程机械协会，天风证券研究所 
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叠加了更新周期和基建投资增长的需求，我们预测 2018 年 1 月挖机销量增长有望超 200%

（考虑到春节在 2 月中旬的因素）、一季度销量增长有望达到 25~30%，2018~2019 年全年
行业需求预测位 17 万和 18 万台。 

 
图 18：挖掘机年度销量、增速及预测（单位：台） 

 
资料来源：工程机械协会，天风证券研究所预测 

 

4.2. 需求来源：基建开工量大、更新周期到来，环保要求锦上添花 

（1）基建投资维持增长，开工量大带来强劲需求 

全国基建投资额在 2012 年以来持续高涨，由 2012 年的 7.70 万亿元增长至 2016 年的 15.20

亿元、2017 年，超越房地产成为各类工程机械的施工需求主力。2017 年全年基础设施建
设投资额累计 17.31 万亿元，同比增长约 13.86%，直接推动铁路、公路、市政工程等多领
域施工需求的加速增长。 

 
图 19：基础设施固定资产投资完成额以及增速（单位：亿元） 

 
资料来源：Wind，国家统计局，天风证券研究所 

 

（2）大宗商品涨价上涨及 2015 年以来爆破物管制加严带动重型装备需求 

2016 年以来，大宗商品和主要原材料的价格在持续上涨后稳定在较高位置，主要体现是黑
色系的煤炭与铁矿石、钢材、有色金属、水泥、石料等，由此带动采矿企业的产能扩张。 

另一方面，国内爆破物的管制逐年加强，导致大量矿山的爆破工作量由大型挖掘机+重型
破碎锤完成，因此大量露天开采的各类矿山装备和大型挖掘机需求将持续高增长。 
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因此，大型挖掘机的需求与大宗商品价格、全球经济周期紧密相关，受到爆破物管制的影
响，但与国内基建投资的关联度较小，因此大挖的需求将保持持续高增长。 

 
图 20：螺纹钢期货结算价稳步提升  图 21：中国冷轧板价格呈现上行趋势 

 

 

 
资料来源：Wind，上海期货交易所，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 
图 22：LME 铜、铝现货结算价稳步提升  图 23：上期所阴极铜、铝期货结算价呈现上涨趋势 

 

 

 

资料来源：Wind，LME，天风证券研究所  资料来源：Wind，上海期货交易所，天风证券研究所 

 
图 24：铁矿石价格指数持续走高  图 25：水泥价格指数持续走高 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，中国水泥网，天风证券研究所 
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图 26：中国煤炭价格指数呈现上升态势  图 27：国内主要地区动力煤平均价呈现上升态势 

 

 

 

资料来源：Wind，中国煤炭工业协会，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

注：主要地区包括山西、内蒙古、黑龙江、陕西、宁夏、山东、安徽、江苏、

江西、贵州等地区。 

 

（3）11~12 年行业高峰期销售的设备更新周期到来为最强动力，环保或持续加力 

我国工程机械在经历 2005-2015 年的一轮完整周期后，已于 2016 年 8 月触底反弹、逐步
进入设备的存量更新阶段，其特点是：保有量增速大幅放缓，2011-2012 年高峰期销售的
设备逐渐步入更新周期，更新（包括升级）是本轮需求大幅上涨的主要动力。我们预计 2017

年主要淘汰的设备以 2008~2010 年出厂设备的为主，2018~2019 年将迎来 2010~2012 年
出厂设备的密集淘汰期。 

另一方面，环保法规执行加严，2018 年开始“国一/国二”的挖掘机和“国三”的汽车起
重机与泵车将进入全面淘汰期。截至目前，非道路移动机械柴油机污染物排放标准已经执
行到了第三阶段、第四阶段标准也在部分区域已经提上了日程，泵车/汽车起重机等道路交
通设备也已经全面实施第五阶段排放要求，随着环保政策执行力度越来越大、标准愈发严
格，加速了老旧挖掘机退出市场，促进了市场对于新机的需求。 

 
表 9：近年来国内对机动车和非道路工程机械排放要求日趋严格 

排放标准 非道路移动机械排放标准 机动车排放标准 

一阶段之前 2008.9.30 之前 2001.4.15 之前 

一阶段 2008.10.1 2001.4.16 

二阶段 
2009.10.1 新机型审批强制执行 

2010.10.1 新机销售强制执行 

2003.9.1 新车型审批强制执行 

2004.7.1 新车销售强制执行 

三阶段 
2015.10.1 新机型生产强制执行 

2016.4.1 新机销售强制执行 
2008.7.1 

四阶段 预计 2020 年下半年 2013.1.1 北京，2015.1.1 全国 

五阶段 暂无 2016.4.1 京津冀，2017.1.1 全国 

六阶段 暂无 2020.1.1 

资料来源：环保部、中国工程机械协会、中国农机工业协会、中国内燃机工业协会，天风证券研究所 

 

（4）未来：国际化成为大趋势，“一带一路”助力 

随着国产装备技术水平不断提高，也将抢占更多海外市场，徐工机械的海外销售占比已经
超过 15%，未来有望持续提高占比。“一带一路”目前已经升级为国家级顶层战略，也是国
内产能输出的重要方向，因此也已成为工程机械海外市场的重要看点。“一带一路”沿线
涉及的国家数量多达 66 个，人口占全球的 63%，经济总量占全球的 29%。根据普华永道的
数据，该 66 国在 2016 年的核心基建项目及交易总额超过了 4930 亿美元，其中，中国占
投资总金额的三分之一。“一带一路”国家普遍没有发达的工业生产规模，由此势必将带
动基建设备大量的进口需求。 
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4.3. 国产装备全面超越外资品牌 

2017 年主流企业销售情况：三一 3.1 万台、市占率 22.2%；徐挖约 1.4 万台、市占率 10%；
柳工 0.82 万台、市占率 5.8%；国产挖机市占率 52.4%，三一+徐挖+柳工+临工四强 43%；
卡特 1.85 万台、市占率 13.2%；小松 0.94 万台、市占率 6.7%；斗山 1.1 万台、市占率 7.8%。 

根据上述数据，国内市场需求是国产厂家的主战场，经历行业大周期后，国产设备不断侵
蚀外资品牌的市场份额、份额不断提高，通过扩大规模效应提高毛利率、将更有效提高盈
利能力。在液压件缺货的背景下，市占率高的企业有可能获得稳定供货，市占率有进一步
提高的可能。同时经历行业大周期后，国产设备不断侵蚀日系和韩系的市场份额，在近期
小松提出涨价的背景下，国产设备通过保价换份额的概率更大，通过扩大规模效应提高毛
利率、将更有效提高盈利能力。综上我们预测徐挖的市占率将超 10%。 

另外，中小挖的国产市占率提升幅度明显高于大挖。基建和地产等建设施工主要采用中小
挖，对于大挖而言受到大宗商品价格影响更大，由此可见国产挖机和外资品牌的竞争力和
客户群差异，未来各类矿物采掘类市场将是国产工程机械厂家重点发力目标。 

 
图 28：近几年各类挖掘机销售数量与同比增速（单位：台）  图 29：国产小挖市占率近 40%、徐挖占比已超韩系（单位：台） 

 

 

 
资料来源：工程机械协会，天风证券研究所  资料来源：工程机械协会，天风证券研究所 

 
图 30：国产中挖市占率近 50%、徐挖 15 年突然发力（单位：台）  图 31：国产小挖市占率近 50%、徐挖 15 年突然发力（单位：台） 

 

 

 
资料来源：工程机械协会，天风证券研究所 

注：统计口径：2017 年 1~11 月中挖为 13~30 吨；12 月为 20~30 吨 
 资料来源：工程机械协会，天风证券研究所 

注：1、当时国前 4 强为三一、徐挖、柳工、临工，上同 

2、统计口径变化：2017 年 1~11 月小挖为 13 吨以下；12 月为 20 吨以下 

 

4.4. 挖掘机资产仍有望注入 

公司 2009 年公告“将徐州徐工挖掘机械有限公司在适当时机注入到徐工机械”，但因挖掘
机行业竞争激烈且 2012~2015 年以来进入行业低景气度周期，由此多年亏损。在经历多年
的积累后实现了市占率提升并迎来行业景气周期，未来几年有望实现大规模盈利，因此我
们预测挖掘机子公司未来仍将注入上市公司，成为优质的资产。   
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5. 盈利预测：工程机械龙头面临行业高景气度，买入评级 

从 2016 年开始，国内基建投资保持高增长，全球经济逐渐复苏，由此带来基建和大宗商
品开采的施工需求提升，由此各类工程机械的销量暴涨。受益于需求提升，同时龙头集中
度提升和国产替代进口的趋势明显，作为多领域的行业龙头，公司的各类产品均逐步出现
了高速增长。 

公司的多项产品处于国内领先的位置，其中汽车起重机、路面设备和桩工机械等领域保持
了多年国内第一、混凝土机械和铲运机械国内领先。实际控制人徐工集团的总体整体业务
在全球工程机械行业排名第八且不断提高、体现超强竞争力，还有挖掘机械、发动机、盾
构机、矿山机械、塔吊等优质资产，多项业务协同发展，发展势头良好。 

此外，公司计划募集 41.56 亿元开展七大项目建设，其中包括了盾构、高空作业平台、智
能物流装备、垃圾压缩设备、桩工机械等几大类产品生产线建设，以及印度生产基地建设
和工业互联网信息化升级等内容。建成后将为公司带来产能扩张和技术实力提升，以及开
展全球化布局，为持续成长提供保障。 

工程机械行业正进入龙头集中度快速提升和进口替代加速的阶段，未来各领域龙头的增速
有望高于行业整体需求增速。根据各业务板块的收入拆分，我们预测公司 2017 年~2019

年净利润为 10.2 亿、14.8 亿元和 18.5 亿元，相应的 EPS0.15 元、0.21 元（不考虑增发带
来的股份数量变化）和 0.26 元。2018~2019 年利润增速分别为 45%和 25.32%、高于相应的
收入增速 30%和 22.86%，主要原因是规模效应带来的盈利能力增强和资产负债表修复。各
项主营业务毛利率将维持稳中缓升的趋势，主要是产品结构优化带来的销售均价逐渐提高。 

未来中小企业技术积累和资源投入将很难与龙头公司抗衡，客户需求将从价格逐渐向质量
转变，因此国内市场集中度将持续提升、龙头公司将实现进口替代和全球布局的速度更快，
成长的确定性更高。我们认为公司的收入和利润增长将更快，估值应明显高于其他中小型
工程机械公司、并将在未来进一步拉开差距。公司的多项业务已经处于国内第一、将享受
更多行业高景气度的红利，目标价 5.25 元、对应 2018 年 25 倍 PE。 

 

图 32：公司各版块业务及预测（右轴为核心业务的收入增速及预测） 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所预测 

 

 

-100%

-50%

0%

50%

100%

150%

200%

0

5,000

10,000

15,000

20,000

25,000

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 2020E

起重机械 备件 铲运机械 桩工机械 压实机械 消防机械 

路面机械 混凝土机械 其他主营业务 其他业务 起重机械增速 备件增速 

铲运机械增速 桩工机械增速 压实机械增速 消防机械增速 路面机械增速 



 
 

公司报告 | 首次覆盖报告 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 19 

 

图 33：公司核心业务的毛利率变化即预测 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所预测 

 

表 10：公司主要经营情况与未来预测 

  2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 16,657.83 16,891.23 27,676.53 35,979.50 44,205.44 

增长率(%) -28.53 1.40 63.85 30.00 22.86 

EBITDA(百万元) 1,715.82 825.31 1,730.93 2,903.22 3,692.71 

净利润(百万元) 50.60 208.58 1,018.10 1,476.29 1,850.11 

增长率(%) -87.76 312.23 22.03 45.0 25.32 

毛利率(%) 20.50 19.44 3.68 4.10 4.19 

净利率(%) 0.30 1.23 3.68 4.16 4.29 

EPS(元/股) 0.01 0.03 0.15 0.21 0.26 

市盈率(P/E) 570.61 138.42 28.36 19.56 15.61 

市净率(P/B) 1.40 1.41 1.35 1.26 1.17 

市销率(P/S) 1.73 1.71 1.04 0.80 0.65 

EV/EBITDA 20.78 33.21 18.54 16.50 10.69 

资料来源：Wind，天风证券研究所预测 

 

表 11：主要工程机械公司的盈利预测和估值 

 代码  公司名称 
收盘价 EPS PE PB 

20180214 2017E 2018E 2019E 2017E 2018E 2019E 2017E 2018E 2019E 

000157.SZ 中联重科 4.24 0.19 0.23 0.29 22.15 18.60 14.68 0.87 0.84 0.80 

000425.SZ 徐工机械 4.12 0.14 0.21 0.27 29.30 19.77 15.46 1.37 1.28 1.17 

000528.SZ 柳工 9.20 0.33 0.54 0.72 28.30 17.15 12.78 1.12 1.06 0.99 

002097.SZ 山河智能 7.25 0.16 0.32 0.41 45.31 22.65 17.48 2.99 2.81 2.61 

600031.SH 三一重工 8.33 0.29 0.44 0.58 28.80 18.75 14.47 2.53 2.27 2.01 

600761.SH 安徽合力 10.04 0.64 0.77 0.89 15.61 13.11 11.33 1.50 1.36 1.22 

600984.SH 建设机械 6.41 0.26 0.41 0.59 24.82 15.50 10.89 1.22 1.13 1.03 

603298.SH 杭叉集团 13.88 0.82 0.98 1.15 16.97 14.18 12.09 2.30 2.02 1.77 

603611.SH 诺力股份 19.20 0.94 1.29 1.61 20.38 14.93 11.90 1.84 1.67 1.56 

 
均值   0.42 0.58 0.72 25.74 17.18 13.45 1.75 1.61 1.46 

000425.SZ 徐工机械* 4.12 0.15 0.21 0.26 28.36 19.56 15.61 1.35 1.26 1.17 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

注：*该数据为本报告预测值（不考虑因增发导致的稀释），其他数据均采用 Wind 一致预测。 
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6. 风险提示 

（1） 经济复苏减弱、金融去杠杆等多重因素引起国内基建投资迅速下滑，从而导致工
程机械行业的需求下滑； 

（2） 更新周期结束，行业需求见顶； 

（3） 原材料涨价导致盈利能力减弱。 



 
 

公司报告 | 首次覆盖报告 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 21 

 

财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

 
利润表(百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

货币资金 4,999.50 4,936.48 2,214.12 2,878.36 3,536.44 
 

营业收入 16,657.83 16,891.23 27,676.53 35,979.50 44,205.44 

应收账款 19,516.35 15,895.45 22,544.19 35,422.78 33,341.24 
 

营业成本 13,242.88 13,607.17 21,579.45 27,596.33 33,576.77 

预付账款 392.44 308.07 1,921.11 546.37 2,186.73 
 

营业税金及附加 126.78 87.92 193.74 251.86 309.44 

存货 5,748.11 6,643.73 10,140.29 12,856.65 15,124.00 
 

营业费用 1,218.73 1,277.48 1,826.65 2,518.56 3,094.38 

其他 2,122.81 2,708.32 4,475.53 5,816.86 7,429.39 
 

管理费用 1,471.52 1,502.50 2,103.42 2,878.36 3,536.44 

流动资产合计 32,779.21 30,492.05 41,295.25 57,521.02 61,617.79 
 

财务费用 1,058.41 (54.83) 170.18 778.08 1,125.87 

长期股权投资 827.78 846.12 846.12 846.12 846.12 
 

资产减值损失 544.00 550.90 572.46 555.79 559.71 

固定资产 6,027.66 7,546.98 7,290.03 7,126.97 7,090.24 
 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

在建工程 185.35 108.93 70.16 222.09 433.26 
 

投资净收益 862.23 199.06 (50.00) 337.10 162.05 

无形资产 1,497.64 1,860.90 1,784.51 1,708.12 1,631.73 
 

其他 (1,724.47) (398.12) 100.00 (674.20) (324.10) 

其他 1,390.30 3,122.08 3,118.22 3,086.34 3,096.82 
 

营业利润 (142.25) 119.16 1,180.64 1,737.62 2,164.88 

非流动资产合计 9,928.74 13,485.01 13,109.03 12,989.64 13,098.16 
 

营业外收入 213.24 136.00 100.00 130.00 169.00 

资产总计 42,707.94 43,977.05 54,404.28 70,510.66 74,715.95 
 

营业外支出 24.73 15.27 19.83 19.95 18.35 

短期借款 4,532.96 4,417.46 1,863.25 15,385.59 10,514.78 
 

利润总额 46.25 239.89 1,260.80 1,847.67 2,315.53 

应付账款 6,180.93 6,892.37 16,674.58 13,490.04 21,720.06 
 

所得税 108.93 23.30 189.12 277.15 347.33 

其他 8,540.41 8,219.43 10,979.56 12,909.19 14,614.41 
 

净利润 (62.68) 216.59 1,071.68 1,570.52 1,968.20 

流动负债合计 19,254.31 19,529.25 29,517.38 41,784.82 46,849.25 
 

少数股东损益 (113.28) 8.01 53.58 94.23 118.09 

长期借款 1,349.42 969.92 0.00 3,096.54 0.00 
 

归属于母公司净利润 50.60 208.58 1,018.10 1,476.29 1,850.11 

应付债券 1,497.21 2,987.16 3,351.46 2,611.94 2,983.52 
 

每股收益（元） 0.01 0.03 0.15 0.21 0.26 

其他 2.87 9.14 14.07 8.69 10.63 
       

非流动负债合计 2,849.50 3,966.22 3,365.52 5,717.18 2,994.15 
       

负债合计 22,103.81 23,495.47 32,882.90 47,502.00 49,843.40 
 

主要财务比率 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

少数股东权益 12.85 23.74 71.96 156.77 263.05 
 

成长能力 
     

股本 7,084.29 7,007.73 7,007.73 7,007.73 7,007.73 
 

营业收入 -28.53% 1.40% 63.85% 30.00% 22.86% 

资本公积 3,486.38 3,344.10 3,344.10 3,344.10 3,344.10 
 

营业利润 -131.52% -183.76% 890.83% 47.18% 24.59% 

留存收益 13,408.19 13,474.49 14,441.69 15,844.17 17,601.77 
 

归属于母公司净利润 -87.76% 312.23% 388.10% 45.00% 25.32% 

其他 (3,387.57) (3,368.48) (3,344.10) (3,344.10) (3,344.10) 
 

获利能力      

股东权益合计 20,604.14 20,481.58 21,521.38 23,008.66 24,872.55 
 

毛利率 20.50% 19.44% 22.03% 23.30% 24.04% 

负债和股东权益总

计 

42,707.94 43,977.05 54,404.28 70,510.66 74,715.95 
 

净利率 0.30% 1.23% 3.68% 4.10% 4.19% 

       
ROE 0.25% 1.02% 4.75% 6.46% 7.52% 

       
ROIC -4.45% 0.22% 4.75% 8.67% 6.68% 

现金流量表(百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 
 

偿债能力      

净利润 (62.68) 216.59 1,018.10 1,476.29 1,850.11 
 

资产负债率 51.76% 53.43% 60.44% 67.37% 66.71% 

折旧摊销 801.69 765.74 380.11 387.52 401.96 
 

净负债率 45.91% 25.29% 31.59% 96.42% 79.59% 

财务费用 709.18 469.99 170.18 778.08 1,125.87 
 

流动比率 1.70 1.56 1.40 1.38 1.32 

投资损失 (862.23) (199.06) 50.00 (337.10) (162.05) 
 

速动比率 1.40 1.22 1.06 1.07 0.99 

营运资金变动 (1,074.61) 499.84 (857.55) (17,254.61) 6,758.83 
 

营运能力      

其它 596.40 492.24 53.58 94.23 118.09 
 

应收账款周转率 0.83 0.95 1.44 1.24 1.29 

经营活动现金流 107.74 2,245.34 814.43 (14,855.58) 10,092.81 
 

存货周转率 2.47 2.73 3.30 3.13 3.16 

资本支出 (1,743.46) 2,579.21 3.07 305.38 498.06 
 

总资产周转率 0.36 0.39 0.56 0.58 0.61 

长期投资 488.06 18.34 0.00 0.00 0.00 
 

每股指标（元）      

其他 (496.58) (3,937.58) (61.07) (268.28) (836.01) 
 

每股收益 0.01 0.03 0.15 0.21 0.26 

投资活动现金流 (1,751.98) (1,340.03) (58.00) 37.10 (337.95) 
 

每股经营现金流 0.02 0.32 0.12 -2.12 1.44 

债权融资 11,925.07 11,759.93 8,483.19 24,827.19 16,960.63 
 

每股净资产 2.94 2.92 3.06 3.26 3.51 

股权融资 (487.39) (279.78) (138.36) (770.60) (1,118.43) 
 

估值比率      

其他 (9,767.38) (12,181.43) (11,823.61) (8,573.87) (24,938.99) 
 

市盈率 570.61 138.42 28.36 19.56 15.61 

筹资活动现金流 1,670.30 (701.28) (3,478.78) 15,482.72 (9,096.79) 
 

市净率 1.40 1.41 1.35 1.26 1.17 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

EV/EBITDA 20.78 33.21 18.54 16.50 10.69 

现金净增加额 26.06 204.02 (2,722.36) 664.24 658.08 
 

EV/EBIT 38.92 426.14 23.76 19.04 11.99 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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