
 

 

[Table_MainInfo]  

 

证券研究报告|点评报告 

工程机械 

 
行业复苏中销售目标明确 业绩增长可期 增持（维持） 
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[Table_FinanceInfo]  2016年 2017年 2018E 2019E 

营业收入(亿元) 70.05 112.64 150.13  155.64 

增长比率(%) 5.25 60.79 33.28  3.67  

净利润(亿元) 0.49 3.23 6.31  6.85  

    增长比率(%) 131.13 555.56 95.36  8.56  

每股收益(元) 0.04 0.29 0.56  0.61  

市盈率(倍) 224.50  30.97  16.04  14.72  
 

[Table_Summary] 事件: 

近日柳工发布了《2017年年度报告》等一系列公告。2017年公司实现营

业收入112.64亿元，同比增长60.79%；归属于上市公司股东的净利润

3.23亿元，同比增长555.56%；扣非后净利润2.63亿元，同比由亏转盈。

公司2017年度利润分配预案为每10股派发现金股利1.5元（含税）人民

币。 

 

投资要点: 

 减值准备计提和原材料价格上涨对业绩造成影响：就公司全年归母

净利润看，2017年3.23亿元的归母净利润是2014年以来最佳，接近

2013年的3.35亿元，实现连续两年的业绩同比正增长。就扣非后归

母净利润看，2017年2.63亿元是2012年以来最佳，虽然还远低于2009

年至2011年四万亿投资时期的水平，但其是2015年和2016年连续两

年扣非后归母净利润为负值后的大幅度转正（2015年、2016年是公

司历史上仅有的扣非后归母净利润为负的年份）。就单季度净利润

看，2017年第三、四季度实现归母净利润3605.42万元、4328.80万

元，和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。由于公司全年计提资产减值2.25亿元，占2017年全年利润总额

4.58亿元的49.06%，而上半年资产减值为1.06亿，占2017年上半年

利润总额的35.14%，下半年计提应收、其他应收和存货等减值的比

例增加直接造成了下半年两个季度归母净利润的减少。从经营活动

产生的现金流量净额看，2017年9.53亿元的经营性现金净流量虽然

比2016年同比减少了30.88%，但其绝对额在公司历史上排第四，分

季度对比，2017年第四季度出现4067万元的经营性现金净流出，主

要是该季度购买商品、接受劳务支付的现金较多所致，属于公司的

正常经营活动范畴。不过，2017年公司综合毛利率较2016年下降

1.97%至22.90%，营收同比增长85.07%、金额81.10亿元的土石方机

械产品毛利率微降0.32%至22.85%，营收同比增长26.76%、金额27.98

亿元的其他工程机械及配件产品的毛利率下降3.45%至18.54%，这主

要是2017年钢材及相关原材料价格大幅上涨产生的影响。由于2018

年原材料价格继续大幅上涨的概率较小，公司今年综合毛利率维持

或改善的概率增大。 

[Table_MarketInfo] 基础数据 

收盘价（元） 8.98 

市净率（倍） 1.11 

流通市值（亿元） 101.03 

每股净资产（元） 8.10 

每股经营现金流（元） 0.85 

营业利润率（%） 3.95 

净资产收益率（%） 3.60 

资产负债率（%） 57.90 

总股本（万股） 112,524 

流通股（万股） 112,510 
 

[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： 2018年 4月 9日 
 

[Table_DocReport] 相关研究 
万联证券研究所 20171117_公司点评报告
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 2018年销售目标150亿元，挖掘机战略地位更加突出：公司2016年

制定的“十三五”发展战略提出了面向2020年的“2345”战略，其

中的2大目标是“整体销售收入实现150亿元，金融与服务占比15%”。

公司2018年度经营计划是2018年营收目标150亿元，同比增长30%以

上。2017年以前，公司的产品结构是装载机独大，2017年公司挖掘

机销量增长大幅超过装载机，公司形成了挖掘机和装载机各占三分

之一的结构状况，而2018年挖掘机会成为公司重要的收入和利润来

源，其占比将超过装载机。目前国内装载机市场主要是中国品牌企

业参与竞争，柳工的装载机产品在市场上处于领导地位；挖掘机市

场则是国内品牌和国际品牌共同竞争，柳工的挖掘机产品在国内企

业中处于领先品牌之一。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，装载机前4名占了60%以上的份

额，而挖掘机向前8名集中，挖掘机前8名接近75%左右份额。2017

年纳入中国工程机械工业协会挖掘机械分会统计的25家主机制造企

业共销售挖掘机140303台（含出口），其中柳工的挖掘机销量为8178

台，占比5.83%。2016年挖掘机总销量70320台中，柳工占3539台，

占比5.03%。由于2017年柳工挖掘机销量同比增长131.08%，远高于

全行业的99.52%的同比增长幅度，柳工的市占率得以明显的提升。

我们预计2018年公司的挖掘机和装载机这两类关键产品的市占率均

将进一步提升。从中国工程机械工业协会挖掘机械分会最新公布的

数据看，2018年3月份各类挖掘机械产品共计销售38261台，同比涨

幅78.9%；一季度各类挖掘机械产品共计销售60061台，同比涨幅

48.4%。从销量绝对值来看，2018年一季度挖掘机销量数排名历史第

二，仅次于2011年同期销量。虽然一季度挖掘机销量的强劲不能消

除我们对下半年因房地产投资增速下滑导致的挖掘机销量增速回落

的担忧，但我们依旧维持今年挖掘机销量在2017年高基数基础上再

同比增长超10%的预期。 

 盈利预测和评级：我们预计，柳工2018年和2019年的EPS分别为0.56

元和0.61元，对应4月9日收盘价的PE为16.04倍和14.72倍。鉴于公

司土石方工程机械产品的竞争优势，行业复苏中公司产品市占率持

续提升以及较低的市净率，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。 
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