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[Table_FinanceInfo]  2016年 2017年 2018E 2019E 

营业收入(亿元) 168.91 291.31 339.51  382.37  

增长比率(%) 1.40 72.46 16.55  12.62  

净利润(亿元) 2.09 10.21 14.89  20.43  

    增长比率(%) 312.23 389.31 45.84  37.21  

每股收益(元) 0.03 0.14 0.21  0.29  

市盈率(倍) 142.67  30.57  20.38  14.76  
 

[Table_Summary] 事件: 

近日徐工机械发布了《2017年年度报告》、《2018年第一季度报告》等一

系列公告。2017年公司实现营业收入291.31亿元，同比增长72.46%；归

属于上市公司股东的净利润10.21亿元，同比增长389.31%；扣非后净利

润8.29亿元，同比扭亏为盈。公司2017年度利润分配预案为每10股派发

现金股利0.4元（含税）人民币。2018年第一季度公司实现营业收入

107.84亿元，同比增长79.79%；归属于上市公司股东的净利润5.19亿元，

同比增长157.39%；扣非后净利润4.92亿元，同比增长205.67%。 

 

投资要点: 

 业绩高增长持续，一季度营收创历史第一季度单季最佳：公司2017

年营业收入排历史第三位，仅次于2011年和2012年；从同比增长来

看，2016年营收终结了2012年至2015年连续4年持续负增长之后实现

1.17%的小幅增长，2017年营收迎来爆发性修复。归母净利润虽然是

经历2012年至2015年连续4年持续大幅负增长之后迎来2016年和

2017年连续两年爆发式增长，但2015年基数很低，以至于2017年归

母净利润依旧小于2009年至2013年的时期。扣非后归母净利润在经

历2015年和2016年连续两年为负之后扭亏为盈，迎来良好修复，但

依旧小于2010年至2013年的时期。2018年第一季度营收创历史第一

季度单季最佳，第一季度归母净利润连续第三年回升，绝对额排历

史第一季度单季第三，第一季度扣非后归母净利润绝对额也为历史

第一季度单季第三，二者都仅次于2011年和2012年的第一季度，略

高于2010年的第一季度。值得一提的是公司经营活动产生的现金流

量净额情况，2016年以来其已是连续9个季度为正，且保持较为平稳

的净流入态势。2018年第一季度的经营活动产生的现金流量净额为

7.22亿元，同比增长4.42%；2017年全年为31.53亿元，同比增长

40.44%。 

 受益行业集中度提升：在2012年至2016年工程机械行业周期性深度

调整中，部分企业退出工程机械行业，而在2016年下半年工程机械

行业迎来触底反弹后，龙头企业凭借产品、渠道、规模等优势迅速

抢占市场，目前工程机械行业复苏趋势持续，行业集中度进一步提

[Table_MarketInfo] 基础数据 

收盘价（元） 4.28 

市净率（倍） 1.22 

流通市值（亿元） 299.32 

每股净资产（元） 3.12 

每股经营现金流（元） 0.10 

营业利润率（%） 5.44 

净资产收益率（%） 2.23 

资产负债率（%） 53.71 

总股本（万股） 700,773 

流通股（万股） 699,357 
 

[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 5月 8日 
 

[Table_DocReport] 相关研究 
万联证券研究所 20170531_公司点评报告

_AAA_徐工机械（000425）调研简报 

万联证券研究所 20170330_公司点评报告

_AAA_徐工机械（000425）点评报告 
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升。公司作为轮式起重机第一品牌（轮式起重机市场占有率全球第

一），充分受益此行业复苏。同时，公司的随车起重机、履带起重机、

压路机、平地机、水平定向钻机、旋挖钻机、举高类消防车等核心

产品市场占有率居国内第一，2017年研发投入占营收比例5.51%，累

计授权专利4493件（其中发明专利1046件），竞争优势明显。营收占

比三分之一的起重机械2017年营收同比增长94.01%，增长高于其他

产品，营收占比提升至36.49%。虽然2017年起重机械的毛利率同比

减少0.50个百分点至23.11%，但其毛利率水平依旧高于铲运机械、

桩工机械等产品。2017年公司整体工程机械的毛利率同比减少0.56%

至18.89%，主要是钢材等原材料上升和二手机处理力度加大导致。

境外产品毛利率增加0.2%至21.44%，主要受益于人民币升值。从应

收账款看，2017年底应收账款下降至144.86亿元，2018年第一季度

上升至162.41亿元，距离2015年第三季度末创下的历史最高值

228.49亿元较远，处于近年来较好水平。但从存货看，存货上升速

度较快，2017年底为93.71亿元，2018年第一季度为98.81亿元，连

续创出历史新高，年报中显示公司工程机械产品生产量增长幅度和

绝对值均高于销售量，使得库存量增长117.33%至8352台，存货的明

显增长主要源自公司根据市场预计情况增加了原材料和库存商品，

我们需要后续重点跟踪公司存货的销售情况。 

 定增已获证监会核准，看好高空作业平台项目：公司一直在推进以

3.12元/股的价格向华信工业等四名战略投资者定向发行13.32亿股

（锁定36个月）、募资不超过41.56亿元、投向7个项目的定增计划，

以推动公司的转型升级和国际化布局。7个募投项目中除徐工机械工

业互联网化提升项目属于公司内部信息化提升外，智能化地下空间

施工装备制造项目等6个制造类项目均属于机械产品生产制造，3个

高端装备智能化制造项目将丰富公司的高端装备产品线；智能化压

缩站项目将使公司迅速切入环境产业；大型桩工机械产业化升级技

改工程项目、印度工程机械生产制造基地投资项目将推动公司工程

机械的转型升级和国际化布局。2018年2月1日公司已收到中国证监

会出具的核准非公开发行股票批文。我们较为看好此次定增募投项

目中的高空作业平台智能制造项目的未来发展空间。高空作业平台

智能制造项目由子公司徐工消防实施，产品基于起重机械的核心技

术，目前已小批量产销。公司2016年投资2亿元设立了徐工消防安全

装备有限公司，专业从事灭火类消防车、举高类消防车、专勤类消

防车、保障类消防车及其配套件的研发、生产制造、销售、租赁、

维修和技术服务；升降工作平台及其配套件的研发、生产制造、销

售、租赁、维修和技术服务。基于公司在轮式起重机方面的技术优

势，我们预计公司的高空作业平台项目将成为未来重要的利润增长

点。 

 盈利预测和评级：我们预计，徐工机械2018年和2019年的EPS分别为

0.21元和0.29元，对应5月8日收盘价的PE为20.38倍和14.76倍。鉴

于公司在轮式起重机方面的绝对优势、业绩持续增长以及较低的市

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，国际业务拓展不及

预期。 
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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。 

 

[Table_AuthorIntroduction] 证券分析师承诺 
姓名： 沈赟 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的执业态度，独立、客观地

出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意

见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 
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本公司在知晓范围内履行披露义务。客户可登录www.wlzq.cn万联研究栏目查询静默期安排。对于本公司持有比

例超过已发行数量1%（不超过3%）的投资标的，将会在涉及的研究报告中进行有关的信息披露。 
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