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基本状况 

总股本(百万股) 7,008 

流通股本(百万股) 6,994 

市价(元) 4.04 

市值(百万元) 28,311 

流通市值(百万元) 28,254 
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[Table_Report] 相关报告 
1 徐工机械（000425）：2017 年业

绩预增近 5 倍，工程机械国企龙头

王者归来 

2 徐工机械（000425）：业绩高增长，

经营质量大幅提升，发展后劲十足 

3 徐工机械（000425）：中报预盈

5-6 亿元超预期；传统产业新兴板块

全线增长 

4 徐工机械（000425）：一带一路：

徐工集团 1-5 月出口超 24 亿元，同

比接近翻倍增长 

5 徐工机械(000425)深度报告：汽

车起重机龙头，业绩有望超预期—

受益“一带一路”、PPP、国企改革 

备注： 
 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 
营业收入（百万元） 16,891 29,131 36,746 43,500 49,642 

增长率 yoy% 1.40% 72.46% 26.14% 18.38% 14.12% 

净利润（百万元） 209 1,021 1,927 2,446 2,990 

增长率 yoy% 312.23% 389.31% 88.76% 26.94% 22.25% 

每股收益（元） 0.03 0.15 0.27 0.35 0.43 

每股现金流量 0.32  0.45  0.58  0.74  0.91  

净资产收益率 1.02% 4.25% 8.44% 9.88% 11.09% 

P/E 135.73 27.74 14.70 11.58 9.47 

PEG 1.09 0.64 -0.04 0.09 0.22 

P/B 1.38 1.18 1.24 1.14 1.05 

投资要点 

 事件 1：公司发布 2018 年一季报，1-3 月公司实现营业收入 107.84 亿元，同
比增长 79.79%；归母净利润 5.19 亿元，同比增长 157.39%。 

公司季度业绩环比稳中有升： 2017 年 4 个季度净利润分别为 2.02、3.48、
2.28、2.48 亿元。2018 年 1 季度净利润环比翻倍增长，我们判断公司资产负
债表质量已经大幅改善。2018 年公司有望轻装上阵，全年业绩实现高速增长。 

 事件 2：公司发布 2017 年年报，公司 2017 年实现营业总收入 291.31 亿元，
同比增长 72.46%；归母净利润 10.21 亿元，同比增长 389.31%。 

1） 公司经营质量全面提升：公司全面强控风险、提升经营质量，应收账款同
比压降 6.02%；经营现金流净额 31.53 亿元，同比增长 40.44%；净资产
收益率 4.70%，同比增长 3.69 个百分点；资产负债率 51.67%，同比下降
1.76 个百分点，整体运营更加健康、持续、高质量。 

2） 全线板块形成爆发增长：①聚力打造拳头产业：移动式起重机市场占有率
世界第一；千吨级以上全地面起重机全面替代进口形成市场主导优势；履
带吊市场占有率提升 10.3 个百分点跃居行业第一。装载机巩固住行业第三
位。②细分领域产品全面发力增长：成套筑路机械、平地机、旋挖钻机、
水平定向钻、举升类消防车、桥梁检测车、随车吊产品均高居行业第一。
新产品高空作业车跻身国内行业前两强；高空作业平台收入 2.4 亿，同比
增长 139%，跻身国内市场前五强。 

3） 海外市场表现亮眼：徐工品牌出口总额稳居行业第 1 位。其中亚太区出口
额同比增长 71%。巴西公司向南美八国出口额同比增长 1.6 倍。 

4） 以公司为主体的徐工集团在英国 KHL集团最新全球工程机械制造商 50强
排行榜中排名第六，成为行业唯一连续数年跻身前十强的中国企业。 

 2018 年经营计划：力争 2018 年营业收入 368 亿元，同比增长约 26.3%。 

 军民融合：成立军品研究所，实施无人操控、全自动变速箱等重大研发项目。 

 公司非公开发行已获中国证监会核准批文。核准公司非公开发行不超过 13.32

亿股新股。我们关注公司增发进展。 

 徐工机械：工程机械领军企业，背靠徐工集团，集团挖掘机业务大幅增长 

公司徐州国资委持股 42.6%，徐工集团体内挖掘机业务有望大幅增长，尚在上
市公司之外。徐工挖机已成为国内挖掘机行业的第一集团军，市占率稳定近
10%，仅次于三一重工和卡特彼勒。 

 投资建议：受益于工程机械行业回暖，我们预计公司 2018-2020 年 EPS 分别
为 0.27、0.35、0.43 元，对应 PE 分别为 15x、12x、9x，维持“买入”评级。 

 风险提示：周期性行业反弹持续性风险、主要产品销量增速低于预期风险。 
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图表 1：徐工机械三张表预测 

 

来源：中泰证券研究所 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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