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2018 年 04 月 13 日 公司研究●证券研究报告 

柳工（000528.SZ） 深度分析 

行稳者致远  

投资要点 

 

 行业复苏具有持续性，基建、更新高峰期等多重利好持续发酵：考虑到市政工程、

新农村建设等下游需求仍较为旺盛，2018 年基建依然维持景气,截至 2017 年底，

中国建筑业总产值达到 21 万亿元，较上年同期增长 10.50%，我们预计 2018 年仍

将保持 10.5%-11%的增速，行业内前八大基建央企合计新签订单总额为 7.5 万亿

元，同比增长 21.02%；地产开工有望从底部逐步回升；行业环保要求更加严格，

上一轮设备投资高峰期迎来更新需求大增，我们初步测算 2018 年全行业挖掘机有

望实现销量 17 万台-18 万台，增速 25 %-30%，2018 年挖掘机更新需求占比有望

达到 45%-48%，2019 年有望达到 50%，以挖掘机为代表的工程机械市场有望持

续复苏。 

 挖掘机行业集中度向中国优质企业提升，国内厂商替代国外厂商的大趋势已经形

成：自 2012 年的工程机械寒冬以来，部分缺乏核心竞争力的中小企业被洗牌出局，

而具有技术、品牌、服务优势的龙头企业逐渐取得更大的竞争优势，行业集中度不

断提高。国内厂商替代国外厂商的大趋势已经形成，更重要的是会替代更多上一轮

周期中现存的国外品牌的挖掘机。2006 年国内厂商的市占率不到 15%，大多被外

资厂商垄断，2017 年国产品牌的市占率已经达到 51%，根据我们测算和假设 2018

年更新需求量在 8 万台，其中历史外资品牌需替换量接近 6 万台，2018 年仅替代

保有量中国外老产品有望达到 3 万台。国内厂商在小挖方面的技术进步和产品质量

均得到大幅提升，未来伴随着核心零部件的突破，国产化率和产品结构也将大幅改

善。  

 挖掘机行业拓展成效显著,业务结构大幅改善：柳工各产品线均位居行业前列，对

市场变化的预判能力、对市场的快速反应能力和对供应链资源的掌握能力成为柳工

争夺市场份额的关键成功因素。经过多年发展，公司形成了以装载机和挖掘机为核

心产品的产品分布，公司在挖掘机领域拓展成效显著，尽管挖掘机领域有三一、卡

特、小松等国内外优势品牌，但公司占有率近年来却逐步提升，从 2009 年三月

2.68%提升至 2018 年 1 月 7.66%，提升了 5 个百分点。基于公司未来继续加快挖

掘机市场的布局，且受益于挖掘机市场处于需求旺盛期，预估 2018 年公司挖掘机

销量 13190 台，市场占有率上升至 7.50%。以 2018 一季度的挖掘机销量增长势头

来看，公司有望在 2018 年挖掘机市场份额超过小松和斗山，进入四强，挖掘机毛

利率较高，占比若能提升，将给公司业绩带来较大弹性。 

 全球化品牌战略稳步推进,一带一路及印度市场增量市场有望加速发展：公司于上

世纪 90 年代开展国际业务，2002 年开始按照“营销网络-制造基地-兼并收购”三

部曲的战略思维开展国际化业务，现已发展为工程机械行业国际化程度较高的企

业，在南亚、东南亚、东欧品牌认知度较高，未来有望持续受益一带一路政策红利。

柳工海外业务基本覆盖了国家“一带一路”战略沿线绝大部分国家和地区。2017

年公司在“一带一路”国家新增 17 家经销商，33 个网点，柳工“一带一路”国家

覆盖率达到 85%，共计 117 家经销商，407 个网点。2017 年公司利用多产品线组
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合优势为客户制定解决方案，在“一带一路”多个区域取得突破，大型基建公司海

外订单快速增长，为工程机械一带一路出口带来机会。2017 年印度公司业绩实现

大幅增长，同比增长超过 50%，其中装载机、平地机市场占有率继续保持行业领先

地位，新导入的挖掘机、压路机有望在 2018 年持续带来高增长。 

 资产质量稳步提升，资产效能有望大幅提高,期间费用和税率有望大幅下降,盈利能

力有望进一步释放:2017年年报，公司营业收入/（固定资产+在建工程）比值为 4.13，

位居同行业前列，2018 年有望提高到 6-7 的水平,资产效能有望继续大幅提高,同时

产品结构大幅改善, 风险资产处理基本已完成，应收账款和存货管理等指标均优于

同行业平均水平，伴随销售额的大幅增长及公司稳健的管理,期间费用率和税率有

望继续大幅下降, 2018 年盈利能力有望进一步释放。 

 投资建议：我们判断今年国内挖掘机销量增速在 25%-30%左右，公司挖掘机市占

率将保持提升态势；公司在装载机领域是传统的国产品牌龙头，具备非常强的技术

优势，这确保了装载机市场份额。我们预测公司 2018-2020 年营业收入分别为

151.39 亿元、191.13 亿元、226.93 亿元；归母净利润分别为 7.68 亿元、10.70 亿

元、13.67 亿元；按当前股价及盈利预测，2018 年 PE 为 13.6 倍，PB1.1 倍，考

虑到公司在挖掘机领域不断提高的市占率，我们给公司评级“买入-A”。 

 

 风险提示：国内基建和房地产投资增速大幅放缓；原材料价格剧烈波动；海外业务

拓展不及预期的风险行业竞争状况恶化;汇率大幅波动带来的风险等。 

 

 

 

 

财务数据与估值 

  

会计年度 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

主营收入(百万元) 7,005.4 11,264.2 15,139.0 19,113.0 22,693.4 

同比增长(%) 5.3% 60.8% 34.4% 26.2% 18.7% 

营业利润(百万元) -75.6 444.5 1,008.6 1,389.3 1,756.8 

同比增长(%) -33.8% -687.7% 126.9% 37.8% 26.4% 

净利润(百万元) 49.3 322.9 768.4 1,069.6 1,367.4 

同比增长(%) 131.1% 555.6% 138.0% 39.2% 27.8% 

每股收益(元) 0.04 0.29 0.68 0.95 1.22 

PE 212.2 32.4 13.6 9.8 7.6 

PB 1.2 1.1 1.1 1.0 0.9 
   
数据来源：贝格数据 华金证券研究所 
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一、起于装载机，中兴于土方机械，全产业链、全球化布局的

工程机械先行者 

（一）中国工程机械领域老兵，行业首家上市公司 

发展历史悠久，柳工是行业发展见证者和龙头企业。广西柳工机械股份有限公司是从事工程

机械研发、生产、销售的行业大型骨干企业，是中国工程机械行业第一家上市公司。公司成立于

1958 年 11 月 28 日，历史悠久，积淀深厚。 1966 年研制成功中国第一台装载机 Z435 型轮式装

载机试制成功，揭开了柳工装载机生产历史。1993 年公司登陆深交所上市，成为工程机械行业

国内第一家上市公司。从成立之初发展至今，公司经历了 60 年的发展历程，中国工程机械行业

发展见证者，也是行业当之无愧的龙头企业。 

图 1：公司历史沿革和大事 

 

资料来源：公司官网，公司公告，华金证券研究所 

 

经历长期发展，公司形成了丰富产品线和发达的营销网络。目前公司主要产品有装载机、挖

掘机、起重机、高空作业机械、压路机、推土机、叉车、平地机等，形成了多产品多系列的产品

格局，同时还包括零部件和后市场服务等。公司注重研发创新，在全球有 20个生产基地,海外有

3 家制造基地和 4 家研发机构，每年投入营业收入的 3%-4%研发装载机、挖掘机等新产品、新技

术；拓展产品范围，研发大型工程机械系列产品和履带式甘蔗收割机。同时公司积极拓展营销渠

道和海外市场,销售遍布 6 大洲 140 多个国家和地区 300 多家经销商，在 65 个“一带一路"沿路

国家中，柳工业务覆盖到了其中 58个国家。 
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图 2：公司主要产品 

 

资料来源：公司官网，公司公告，华金证券研究所 

 

产品线布局完整，各项产品遍地开花。目前挖掘机产品本身市场空间更大，且盈利能力更强，

公司除装载机和挖掘机两项核心产品外，其他产品也遍地开花，其中 2017 年起重机销售 800台，

市占率 2.46%，行业排名第 7；销售平地机 713 台，市占率 15.77%，行业排名第 2；销售压路

机 1634 台，市占率 9.38%，行业排名第一。 

表 1：公司各产品市占率 

产品 柳工 2017 年销量/台 行业销量/台 市占率 排名 

装载机 13777 89458 15.40% 3 

挖掘机 8178 140303 5.83% 6 

起重机 800 32520 2.46% 7 

平地机 713 4521 15.77% 2 

压路机 1634 17420 9.38% 1 

资料来源：中国工程机械工业协会，华金证券研究所 

 

（二）受益行业大幅回暖，公司经营业绩持续好转  

工程机械行业自 2011 年长时间调整以来，直到 2016 年才开始回暖，2016 挖掘机销售 7 万

台，同比增长 24.80%；2017 年挖掘机销售 14 万台，同比增长接近 100%，行业大幅回暖。受
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行业回暖影响，公司业绩也出现了持续好转。2017年公司营业收入112.64亿元，同比增长60.80%，

实现归母净利润 3.23 亿元，同比增长 559.18%。 

图 3：公司营业收入  图 4：公司归母净利润 

 

 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所  资料来源：Wind，华金证券研究所 

 

图 5：公司各项业务营收占比  图 6：各项业务毛利率 

 

 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所  资料来源：Wind，华金证券研究所 

 

目前公司营业收入主要来自于土石方铲运机械，即以装载机和挖掘机为主导的产品销售带来

的收入，2017 年实现营收 81.10 亿，约占 72.00%,其他工程机械及配件营收 27.98 亿，约占

24.84%。2017 年销售毛利率 22.90%，比去年同期下降 1.79 个百分点，销售净利率 2.86%，比

去年上升 2.18 个百分点，销售净利率回升明显。 

（三）股权结构情况 

目前公司第一大股东为广西柳工集团有限公司，实际控制人为广西省国有资产监督管理委员

会，广西省国资委通过广西柳工集团有限公司持有柳工股份有限公司 34.98%股权。公司目前控

股参股多家公司，包括柳州柳工挖掘机有限公司、柳工常州机械有限公司、安徽柳工起重机有限

公司和柳州采埃孚机械有限公司等，这些子公司为柳工主要利润来源。 
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图 7：公司股权结构 

 

资料来源：公司官网，公司公告，华金证券研究所 

二、行业复苏具有持续性，多重利好持续发酵 

（一）2017 年销量由衰转盛，2018 年工程机械需求有望延续  

我国改革开放四十年以来工业化和城镇化高速推进、工程机械需求量大。自 2002 年，工程

机械行业发展迅速，2002-2011 年间，驶入稳定增长快车道。然而从 2011 年起，受固定资产投

资增速显著下降的影响，我国工程机械行业发展经历了数年的低迷，以挖掘机为例，2011 年全

年销量为 193891 台，为历史销量最高峰年，而到了 2015 年时，全年销量已经下降到 60514 台，

销量基本已经达到底部。从增速来看，2010年挖掘机销量同比增速达到 76.50%，为 2006年-2016

年间最高速。 

图 8：挖掘机历年销量及增速 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所 
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2016 年起，工程机械市场开始触底反弹，回暖较为明显。市场上工程机械保有量的下降、

全国固定资产投资额的增加有力的带动了市场的回升。尤其是自 2017 年以来，房地产固定资产

投资额和基建固定资产投资额增速明显加快，工程机械市场下游活跃，行业需求回暖。根据工程

机械工业协会统计数据，2017 年挖掘机全年销量 140303 台，销量同比增速达到 91.17%，为历

年之最。行业景气度持续，2018年一季度，全行业挖掘机累计销量为 60061台，同比增长 48.42%，

增速持续走高。同时，工程机械行业的其他产品销量均出现了不同程度的复苏回暖迹象。受益于

工程机械市场的稳步好转，预计2018年全行业挖掘机实现销量17万台-18万台，增速25 %-30%。 

图 9：挖掘机月销量及增速 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所 

图 10：其他工程机械产品当月销量同比增速 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所 
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（二）2018 年基建有望继续维持高景气，建筑业产值和订单增速均在高

位 

2018 年固定资产投资和基建投资增速大概率会微降，但基建投资不存在大幅下降的空间，

我们预计 2018 年基建投资增速预计在 13.03%-14.99%，全社会固定资产投资增速预计在

6.80%-7.15%。 

图 11：全社会固定资产投资增速预测  图 12：基础建设投资增速预测 

 

 

 

资料来源：Wind 华金证券研究所  资料来源：Wind 华金证券研究所 

2017 年，基建市场需求持续走高，业绩稳步增长。截至 2017 年底，中国建筑业总产值达

到 213953.96 亿元，较上年同期增长 10.50%。行业内前八大基建央企新签订单额继续保持高增

长，基建市场未来看好，将带动工程机械市场实现复苏。八大基建央企合计新签订单总额为

75175.08 亿元，同比增长 21.02%。2018 年中国建筑业总产值增速有望保持上涨趋势，预计 2018

年中国建筑业总产值实现 237488.90 亿元，增速达 11.00%，2018 年行业内前八大基建央企新

签订单额增速预计为 15.00%。 

工程机械影响着国家现代化建设进程，工程机械下游行业概括下来三类为主：基建建设、房

地产、采矿业，其他行业占比较小。以挖掘机为例，基建建设对挖掘机的需求最大，约为 45%，

房地产建设对挖掘机的需求其次，约为 25%，采矿业对挖掘机的需求约为 15%，其余为制造业

投资等。2004 年以来，全国固定资产投资额持续提升，至 2017 年底，固定资产投资完成额已

经达到 631683 亿元，增速为 5.90%。其中，基建建设投资额和房地产投资额占比较大，分别为

173085 亿元和 139734 亿元。自 2013 年以来，基建建设投资增速已经明显快于全国固定资产

投资额和房地产投资增速，基建建设对工程机械销量的贡献逐渐提升。 
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图 13：中国建筑业总产值及增速（单位：亿元）  图 14：基建央企新签订单总额及增速（单位：亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所  资料来源：公司公告，华金证券研究所 

（三）房地产投资有望底部回升 

房屋的新开工面积也是影响工程机械销量的一大重要指标，2015 年底房屋新开工面积出现

回暖局面，持续到 2017 年底，房屋月新开工面积增速均为正值，呈现不断上涨趋势，数据显示，

2018 年 2 月房屋新开工面积增速为 2.90%，预计未来一段时间房屋的新开工面积继续保持底部

回升的态势。 

图 15：全国固定资产投资、基建建设、房地产建设投资额及增速

（单位：亿元） 

 图 16：房屋月新开工面积累计值及增速（单位：万平方米） 

 

 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所  资料来源：Wind，华金证券研究所 

（四）国家重视环保，国一/国二淘汰，工程机械更新需求量再度凸显 

近几年来，国家大力出台环保政策，重视环保，大力推进生态文明国策建设。受国家环保政

策持续趋严影响，2016 年 4 月起国家对工程机械的节能及排放标准制定的更为严格，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，第十三届全国人民代表大会代表提案：加

快推广新能源叉车，减少传统化石能源的消耗同时降低化石能源造成的污染排放；加快非道路移

动机械四阶段排放标准尽快实施，通过国家标准的制定来限制非道路移动机械的排放问题。淘汰

不符合要求的挖掘机势在必行，同时上一周期的高峰期陆续进入淘汰期,我们预计明年有望淘汰
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掉市面上大部分的“国一/国二”挖掘机，因此未来一段时间，工程机械市场将受严格的环保政

策利好。我们假设挖掘机和装载机的寿命为 10 年，且起始年上三年的机器被淘汰掉 40%，即需

要更新换代的机器，剩余 60%的机器继续正常工作，更早年份的全部淘汰掉。未来更新需求占

比有望大幅提升，我们初步测算 2018 年挖掘机更新需求占比有望达到 45%-48%，2019 年有望

达到 50%。 

表 2：挖掘机及装载机保有量测算 

 
2016 2017 2018E 2019E 2020E 

挖掘机销量 73,390  140,303  175,870  202,250  222,475  

国内保有量 1,193,273  1,284,911  1,407,274  1,539,126  1,647,139  

更新需求 46,840  61,891  81,536  102,310  145,532  

装载机销量 75,445  97,610  117,132  138,216  160,331  

国内保有量 1,806,291  1,784,948  1,772,734  1,782,341  1,759,806  

更新需求 127,422  155,041  177,033  185,774  208,260  

资料来源：Wind 中国工程机械协会 华金证券研究所 

三、业务布局逐步完善，挖掘机市占率稳步上升，2018 年利润

弹性有望大增 

（一）装载机领域龙头,技术优势明显  

公司在装载机行业深耕多年，从 1966 年研制成功中国第一台装载机 Z435 型轮式装载机至

今，已有 52 年装载机研制历史，积累了丰富的经验。公司是装载机行业龙头，目前公司在国内

装载机市场市占率约 15.4%，仅次与龙工和临工。装载机市场形成了龙工、临工、柳工和徐工四

足鼎立的格局。 

图 17：2017 年装载机市场国内市占率  图 18：公司挖掘机国内市占率提升加快 

 

 

 

资料来源：中国工程机械工业协会，华金证券研究所  资料来源：Wind，华金证券研究所 
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（二）挖掘机行业拓展成效显著,业务结构大幅改善  

加速挖掘机市场拓展，成效显著。目前挖掘机产品本身市场空间更大，且盈利能力更强，2001

年柳工成立挖掘机分公司，进入挖掘机领域。经过多年发展，公司形成了以装载机和挖掘机为核

心产品的产品分布。公司在挖掘机领域拓展成效显著，尽管挖掘机领域有三一、卡特、小松等国

内外优势品牌，但公司占有率近年来却逐步提升，从 2009 年三月 2.68%提升至 2018 年 1 月

7.66%，提升了 5 个百分点。公司加速挖掘机市场拓展，成效显著。 

1、挖掘机毛利率高，伴随公司市占率上升，2018 年挖掘机利润贡献占

比有望大幅提升 

公司主营业务以装载机和挖掘机为主，装载机市场主要是国内品牌参与竞争，挖掘机市场则

是国内品牌和国际品牌共同竞争。近年来，公司加大挖掘机产品线的投入，着力布局挖掘机市场。

公司从 2011-2015 年，受工程机械市场低迷影响，挖掘机销量处于连年下降，从 2011 年的 7438

台降到 2015 年的 2797 台。2015 年之后，受益于世界经济转好，工程机械市场复苏，公司挖掘

机销量开始逐步上升，且在 2017 年销量实现暴涨，超过 2011 年顶峰期，达 8178 台，同比增长

131.08%。挖掘机市占率方面，公司保持稳步上升，2008 年公司挖掘机市占率为 3.11%，历经

10 年至 2017 年，公司挖掘机市占率已上升至 5.83%，基于公司未来继续加快挖掘机市场的布

局，且受益于挖掘机市场处于需求旺盛期，预估 2018 年公司挖掘机销量 13190 台，市场占有率

上升至 7.50%。 

2、2018 年挖掘机销量有望大幅增加 

在 2017 年挖掘机基数很高的前提下，2018 年柳工挖掘机销量持续突破，根据 wind 数据，2018

年 1-2月，柳工挖掘机销量实现 1546台，较上年同期增长59.88%，2018年 1月销量增速达到 161.66%，

2 月销量增速为 11.16%，皆远超行业月销量增速。根据公司官网公告，2018 年公司挖掘机一季度产

销突破 4000 台，增速超过 100%,一季度的辉煌经营成绩为柳工 2018 全年经营目标的实现奠定了扎

实的基础。 
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图 19：柳工挖掘机销量及市占率 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所 

 

伴随着柳工挖掘机发展的加速，公司分业务营收中，挖掘机营收占比

保持上涨趋势，根据公司以往的数据统计测算，2014 年公司挖掘机业务

实现营收 22.07 亿元，占当年总营收的 21.44%，至 2017 年，公司挖掘

机业务实现营收约 43.46 亿元，占当年总营收的 38.58%。公司挖掘机业

务发展势头迅猛，对公司业务结构优化起到至关重要的作用。 

图 20：挖掘机行业与柳工增速对比 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所 
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图 21：挖掘机业务收入（单位：亿元） 

 

资料来源：公司年报，华金证券研究所 

 

3、柳工有望进入行业前四,市场竞争格局 

截止到 2017 年底，挖掘机市场份额保持前六的企业分别为三一重工 22.21%、卡特彼勒

13.20%、徐挖 9.89%、斗山 7.73%、小松 6.73%、柳工 5.83%。公司目前正在全力加速挖掘机

市场的布局，以 2018 一季度的挖掘机销量增长势头来看，公司有望在 2018 年挖掘机市场份额

超过小松和斗山，进入四强，成为国内顶尖的工程机械厂商。 

图 22：2006 年挖掘机国内市场竞争格局  图 23：2017 年挖掘机国内市场竞争格局 

 

 

 

资料来源：Wind，中国工程机械协会，华金证券研究所  资料来源：Wind，中国工程机械协会，华金证券研究所 

 

四、全面扩张海外市场，迎合公司国际化战略 

（一）海外市场需求增加，国际空间尽可发挥 

1、出口占比不断提升，尽显海外工程机械市场高需求 
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受益于国际经济形势好转，世界经济复苏趋势明显。据经合组织（OECD）统计，今年将是

2007 年以来 45 个国家首次覆盖全增长。国际经济整体回暖，有助于拉动工程机械市场出口规模。

近年来，国内工程机械企业逐步将海外市场作为主战场，工程机械产品出口量增长快速。2017

年挖掘机/装载机出口量分别为 19170/41020 台，增速为 37.89%/44.09%。相较于 2008 年，10

年的时间，挖掘机出口量实现了翻倍增长，装载机也在 10 年内实现了 50%的高增速。在近几年

国内市场需求萎靡的形势下，海外市场的活跃加快了工程机械市场的复苏回升，出口占比也有一

定程度回升。尤其是装载机，海外市场较为成熟，2015 年出口占比超 40%为 41.53%，2016 年

海外市场继续保持高份额，出口占比高达 37.73%。 

图 24：装载机和挖掘机出口量及增速 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所 

图 25：装载机和挖掘机出口占比 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所 

 

2、“一带一路”战略稳步推进，市场需求旺盛 

“一带一路”已逐步上升至国家核心战略，其沿线关联国达 66 个，大多是新兴经济体和发

展中国家，人口基数较大，总人口 44 亿约占世界总人口的 63%，但经济发展总体较落后，仅占

全球经济总量的 29%，经济增长空间可谓广阔。同时，这些地区基建生产规模成熟度欠缺，基
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建设施的需求度有望在“一带一路”战略的推动下暴增。根据商务部公布数据，2017 年中国企业对

"一带一路"沿线的 59 个国家有新增投资，合计 143.6 亿美元，同比下降 1.2%。投资金额占总额

的 12%，较去年同期上升 3.5%。对外承包工程方面，中国企业在"一带一路"沿线 61 个国家新签

对外承包工程项目合同 7217 份，合同金额 1443.2 亿美元，占同期中国对外承包工程新签合同

额的 54.4%，同比增长 14.5%。 

表 3：一带一路六大经济走廊部分合作项目 

经济走廊 相关项目 项目金额（亿元） 

中蒙俄经济走廊 莫斯科—喀山高铁项目 1084 

新亚欧大陆桥经济走廊 中哈霍尔果斯边境合作中心项目 234 

中国-中亚-西亚经济走廊 中国－中亚天然气 D 线管道 422 

中国-中南半岛经济走廊 雅万高铁建设项目 323 

中巴经济走廊 卡拉奇－拉合尔高速公路 182 

孟中印缅经济走廊 中老/中泰铁路 1158 

资料来源：中国一带一路网，国家发改委，华金证券研究所 

（二）公司海外业务进入爆发期，助推公司国际化布局 

1、海外业务占比大幅提升，抢夺国际市场占有率，挖掘机和装载机海外

基地有望在 2018 年发力 

公司自 2002 年提出建设国际化柳工战略后，十多年海外精心布局，不断开拓经营，公司目

前已进入深度国际化阶段。同时，为了响应国家“一带一路”战略，公司不断推进和完善“一带

一路”的布局。截止到 2017 年底，公司在“一带一路”国家覆盖率达到 85%，共计 117 家经销

商，407 个网点。2017 年公司继续推进深度营销，抢占欧洲市场份额。接连实施欧洲区域总部

的运营，欧洲研发中心的揭牌等举措。公司目前在海外设立了印度、波兰、巴西 3 家制造基地和

印度、波兰、美国、英国 4 家海外研发机构，同时拥有 10 家营销公司，合计有 300 多家经销商

的 2650 多个网点为海外客户提供销售和服务支持。 

近年来，柳工海外业务收入保持稳步增长，2017 年柳工海外业务实现营收 24.36 亿元，较

上年同期增长 20.81%，增速由 2015 年及 2016 年的负值转为正值，且增速较快。海外业务收入

占比连续四年保持 20%以上比例，2017 年海外业务收入占公司总营收 21.63%。公司将继续拓

展海外市场，公司 2018 年度经营计划称预计 2018 年海外行业整体增长 5%~10%左右。 
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图 26：公司海外业务收入及增速（单位：亿元）  图 27：公司海外业务收入占比（单位：亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，公司年报，华金证券研究所  资料来源：Wind，公司年报，华金证券研究所 

 

2、印度市场趋于成熟，格局利好 

根据 World Economic Forum 的全球竞争力报告，印度基建最新排名位列 81 位，远落后于

中国、南非、俄罗斯等金砖国家。截至到 2016 年底，印度人口 13.04 亿，占世界总人口比例的

17.86%，人口数量仅次于中国。人口基数庞大，基建设施与人口数不对应，预估未来印度基建

市场缺口巨大，全球基础设施建设中心（Global infrastructure hub）发布报告称，到 2040 年，

印度基础设施领域投资需求将达到 4.5 万亿美元，将成为仅次于中国的全球第二大基建市场。 

图 28：印度人口及增速  图 29：印度 GDP 增速 

 

 

 

资料来源：互联网，华金证券研究所  资料来源：中经网统计数据库，华金证券研究所 

长期以来，柳工致力于印度基地的研发和市场开拓，2017 年印度公司业绩实现了超预期增

长，同比增速超过 50%，其中装载机、平地机市场占有率继续保持行业领先地位。对公司而言，

印度被视为除中国外的“第二本土市场”。受国际经济持续复苏影响，印度的发展速度也越来越

快，印度政府改善人民生活水平的诉求强烈，基建市场需求逐步体现出来。公司将会继续深化印

度市场布局，从产品质量、交付时间、产品成本等指标上继续优化生产，争取在未来一段基建红

利市场形势下获取更多的利润和市场占有率。 
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2016 年全球工程机械市场总规模 701.21 亿美元，其中工程机械需求较大的仍是发达国家，

北美工程机械市场规模占比 37.51%，西欧占比 17.56%，中国占比 14.20%，日本占比 6.02%。

近年来，发展中国家工程机械市场规模增长势头迅猛，印度 2016 年工程机械销售额 23.80 亿美

元，同比增长 29.35%，占全球工程机械市场份额的 3.39%，印度工程机械市场市占率从 2014

年起呈现大幅上升趋势，基于印度庞大的人口基数和基建设施的巨大缺口，预估未来印度工程机

械市场的市占率将会继续大幅上升。 

图 30：2016 年全球工程机械市场竞争格局  图 31：印度工程机械市场规模及全球市占率（单位：亿美元） 

 

 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所  资料来源：Wind，华金证券研究所 

 

 

五、资产质量稳步提升，盈利能力有望进一步释放  

（一）资本支出合理，固定资产投资稳步回升,资产效能有望大幅提

高 

资本支出和固定资产投资合理，公司积极采用稳健的政策。公司在 2013 年以前固定资产和

在建工程比例较高，产能持续扩张，2013 年以后，公司开始采用较为稳健的投资政策，固定资

产和在建工程总量逐渐降低。用资本支出/（折旧+摊销）来表征公司管理的激进程度，可以看出

该比例逐年下降可见公司管理也是区域稳健，产能扩张速度明显放缓，并削减过剩产能，同时固

定资产投资减小，也能有效降低公司成本。 

对比柳工和行业其他公司的营业收入/（固定资产+在建工程）的比值，柳工明显高于行业其

他公司，截止到 2017 年年报，公司营业收入/（固定资产+在建工程）比值为 4.13，高于中联重

科和徐工机械的 3.71 和 3.62，可见公司固定资产的利用率较高。 
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图 32：固定资产和在建工程   图 33：资本支出/（折旧+摊销）持续降低 

 

 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所  资料来源：Wind，华金证券研究所 

图 34：各公司营业收入/（固定资产+在建工程）  

 

资料来源：Wind，华金证券研究所 

（二）应收账款和存货管理成效显著，资产质量稳步提升 

应收账款和存货管理成效显著，公司资产质量进一步提升。公司采用了严格的应收账款管理

方式，其中 1 年以内（含 1 年）以上计提 2%，1-2 年计提 10%，2-3 年计提 50%，3 年以上应

收账款全额计提坏账准备，全行业计提最严格。目前公司应收账款 28.05 亿，较去年同期仅上涨

7.16%，且公司营收账款/营业收入的比例全行业最低，公司应收帐款管理效果显著。公司从 2011

年开始存货也开始逐年降低，从 2011 年 50.25 亿元降低到 2016 年 28.70 亿元，2017 年存货略

有上升，达到 38.81 亿元。公司存货一直呈下降趋势，且存货占营业收入比重也处于行业中等偏

上的水平。 

表 4：应收账款不同账龄计提比例 

账龄 柳工 徐工机械 三一重工 中联重科 山河智能 

1 年以内（含 1 年） 2% 2% 1% 1% 2% 

1-2 年 10% 10% 6% 6% 6% 

2-3 年 50% 50% 15% 15% 15% 

3-4 年 100% 100% 40% 40% 40% 

4-5 年 100% 100% 70% 70% 70% 

5 年以上 100% 100% 100% 100% 100% 

资料来源：公司官网、华金证券研究所 
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图 35：柳工应收账款历年变化  图 36：柳工存货历年变化  

 

 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所  资料来源：Wind，华金证券研究所 

图 37：工程机械行业各公司应收账款/营业收入   图 38：工程机械行业各公司存货/营业收入 

 

 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所  资料来源：Wind，华金证券研究所 

大额计提资产减值损失，公司资产风险已不大。2016 年，2017 年公司计提的资产减值损失

开始增加，2016 年计提坏账损失 1.63 亿元，2017 年公司计提坏账损失 0.95 亿元，计提存货跌

价损失 1.08 亿元，得益于良好的应收账款和存货管理，同时公司计提了大量资产减值损失后，

目前公司资产质量风险已不大。 

图 39：公司历年资产减值损失 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所 
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（三）历史问题得到解决，期间费用、税率呈下降趋势,盈利能力有

望进一步提升 

费用率控制得当，资产周转率好转。从收入端看，销量增长必将提升公司收入；从成本端看，

费用率逐渐降低，费用得到有效控制。同时历史遗留问题得到有效解决之后，公司应收账款周转

率、存货周转率和固定资产周转率都大幅提升，公司经营能力大幅增强。 

历史问题得到解决，盈利能力有望进一步提升。随着历史遗留问题的解决，公司各项指标开

始好转，报表修复，如经营性净现金流金额大幅好转，目前公司历史包袱已不大，公司净资产收

益率开始回升，公司盈利能力有望大幅增强。 

图 40：公司费用率历年变化   图 41：公司资产周转率变化  

 

 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所  资料来源：Wind，华金证券研究所 

 

 

图 42：经营活动产生的净现金流净额（亿元）  图 43：公司净资产收益率提升 

 

 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所  资料来源：Wind，华金证券研究所 
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图 44：公司综合税率（%） 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所 

六、盈利预测与估值 

公司制定的 2018 年公司营业收入目标为 150 亿元，同比增长 30%以上。我们判断今年国内

挖掘机销量增速在 25%-30%左右，公司挖掘机市占率将保持提升态势；公司在装载机领域是传统

的国产品牌龙头，具备非常强的技术优势，这确保了装载机市场份额。 

我们预测公司今年净利润增速水平仍将明显高于营收增速，公司 2018-2020 年营业收入分别

为 151.39 亿元、191.13 亿元、226.93 亿元；归母净利润分别为 7.68 亿元、10.70 亿元、13.67

亿元；按当前股价及盈利预测，2018 年 PE 为 13.6 倍，PB1.1 倍，考虑到公司在挖掘机领域不断

提高的市占率，我们给公司评级“买入-A”。 

 

 

表 5：业务分拆 单位：百万元 

    2013A 2014A 2015A 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

土石方铲运机

械 

营业收

入 

         

8,847  

         

6,778  

           

4,125  

           

4,382  

          

8,110  

         

11,354  

         

14,760  

         

17,712  

增长率 
 

-23.38% -39.14% 6.23% 85.07% 40.00% 30.00% 20.00% 

营业成

本 

         

6,969  

         

5,258  

           

3,211  

           

3,367  

          

6,257  

           

8,686  

         

11,218  

         

13,373  

毛利率 21.23% 22.44% 22.17% 23.17% 22.85% 23.50% 24.00% 24.50% 

                    

融资租赁业务 

营业收

入 

            

444  

            

431  

              

374  

              

416  

             

356  

              

428  

              

492  

              

541  

增长率 
 

-2.91% -13.30% 11.22% -14.33% 20.00% 15.00% 10.00% 

营业成

本 

            

123  

            

119  

              

112  

              

175  

             

148  

              

180  

              

207  

              

227  

毛利率 72.43% 72.32% 70.01% 58.04% 58.34% 58.00% 58.00% 58.00% 
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其他工程机械

及配件 

营业收

入 

         

3,222  

         

3,029  

           

2,157  

           

2,207  

          

2,798  

           

3,357  

           

3,861  

           

4,440  

增长率 
 

-5.97% -28.81% 2.35% 26.76% 20.00% 15.00% 15.00% 

营业成

本 

         

2,822  

         

2,605  

           

1,634  

           

1,722  

          

2,279  

           

2,686  

           

3,089  

           

3,552  

毛利率 12.39% 14.00% 24.24% 21.99% 18.54% 20.00% 20.00% 20.00% 

资料来源：华金证券研究所 

表 6：可比公司估值 

证券代码 证券简称 总市值  

 

EPS2016  

 

 

EPS2017  

 

EPS2018E 
预测 PE 

 

预测 PB 

 

一致预

测 ROE 

600031.SH 三一重工 630  0.03  0.26-0.27  0.29  18  2.54  8.67  

000157.SZ 中联重科 303  -0.12  0.17  0.22  19  0.83 4.37  

000425.SZ 徐工机械 270  0.03  0.14-0.15  0.14  18  1.33  4.75  

603298.SH 杭叉集团 91  0.76  -  0.76  15  2.57  12.90  

002097.SZ 山河智能 73  0.09  0.16  0.38  18  1.71  11.00  

600761.SH 安徽合力 72  0.64  0.55  0.68  14  1.44  10.32  

600984.SH 建设机械 41  0.13  -  0.23  19  1.30  4.39  

平均值 0.39  17  1.53 8.06   17  

中值 0.29  18  1.44  8.67   18  

000528.SZ 柳工 101  0.04  0.29  0.68  13.6  1.10 8.00  

资料来源：Wind 华金证券研究所 

图 45：PE BAND  图 46：PB BAND 

 

 

 

资料来源：Wind 华金证券研究所  资料来源：Wind 华金证券研究所 
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七、风险提示 

国内基建和房地产投资增速大幅放缓，下游需求不足； 

海外业务拓展不及预期的风险,国际形势复杂,政治经济环境变化较大, 公司近年来大力拓展

海外业务，在“一带一路”沿线注资建厂、建立营销网络，存在境外投资的风险; 

市场竞争加剧导致公司盈利能力下降,挖掘机市场的竞争较为激烈,行业竞争存在进一步加剧

的可能性，从而带来毛利率下滑的风险。 

原材料价格上涨导致成本压力加大; 

汇率大幅波动带来的风险等。 
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财务报表预测和估值数据汇总 

利润表  财务指标  
（百万元） 2016 2017 2018E 2019E 2020E  （百万元） 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入 7,005.4 11,264.2 15,139.0 19,113.0 22,693.4  年增长率      
减:营业成本 5,263.2 8,684.7 11,551.3 14,513.1 17,152.1  营业收入增长率 5.3% 60.8% 34.4% 26.2% 18.7% 

营业税费 70.4 77.4 106.0 133.8 158.9  营业利润增长率 -33.8% -687.7% 126.9% 37.8% 26.4% 

销售费用 724.3 1,042.7 1,226.3 1,529.0 1,815.5  净利润增长率 131.1% 555.6% 138.0% 39.2% 27.8% 

管理费用 682.0 834.7 1,059.7 1,357.0 1,611.2  EBITDA 增长率 -20.6% 164.3% 89.6% 28.9% 22.0% 

财务费用 102.2 51.0 29.2 15.7 9.0  EBIT 增长率 -58.2% 1550.4% 137.2% 35.4% 25.7% 

资产减值损失 201.3 224.6 200.0 220.0 240.0  NOPLAT 增长率 -58.4% 3165.9% 123.1% 37.2% 27.3% 

加:公允价值变动收益 - - - - -  投资资本增长率 -11.9% -10.1% 13.5% 2.2% -1.3% 

投资和汇兑收益 -37.6 37.3 42.0 45.0 50.0  净资产增长率 -0.7% 3.0% 4.8% 6.7% 8.0% 

营业利润 -75.6 444.5 1,008.6 1,389.3 1,756.8        

加:营业外净收支 193.7 13.1 16.0 18.0 19.0  盈利能力      

利润总额 118.0 457.7 1,024.6 1,407.3 1,775.8  毛利率 24.9% 22.9% 23.7% 24.1% 24.4% 

减:所得税 70.5 135.4 256.1 337.8 408.4  营业利润率 -1.1% 3.9% 6.7% 7.3% 7.7% 

净利润 49.3 322.9 768.4 1,069.6 1,367.4  净利润率 0.7% 2.9% 5.1% 5.6% 6.0% 

       EBITDA/营业收入 3.6% 5.9% 8.4% 8.6% 8.8% 

资产负债表       EBIT/营业收入 0.4% 3.9% 6.9% 7.4% 7.8% 

 2016 2017 2018E 2019E 2020E  偿债能力      

货币资金 4,714.3 3,856.4 4,541.7 5,733.9 6,808.0  资产负债率 57.0% 57.9% 60.1% 61.7% 62.3% 
交易性金融资产 - - - - -  负债权益比 132.7% 137.6% 150.8% 161.0% 165.4% 

应收帐款 2,900.3 3,130.6 4,691.2 4,971.5 6,375.2  流动比率 1.45 1.32 1.49 1.46 1.44 

应收票据 261.4 341.0 415.9 539.7 594.9  速动比率 1.14 0.97 1.10 1.05 1.07 

预付帐款 103.3 155.6 220.4 240.5 297.7  利息保障倍数 0.26 8.59 35.55 89.35 197.13 

存货 2,869.6 3,881.7 4,461.0 5,617.6 5,817.1  营运能力      

其他流动资产 2,410.6 2,954.5 2,758.4 2,707.8 2,806.9  固定资产周转天数 126 79 56 41 31 

可供出售金融资产 16.0 19.1 17.6 17.6 18.1  流动营业资本周转天数 151 76 62 60 55 

持有至到期投资 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2  流动资产周转天数 694 441 373 348 337 

长期股权投资 436.1 436.9 436.9 436.9 436.9  应收帐款周转天数 164 96 93 91 90 

投资性房地产 75.5 71.6 71.6 71.6 71.6  存货周转天数 142 108 99 95 91 

固定资产 2,466.8 2,474.8 2,260.9 2,047.0 1,833.2  总资产周转天数 1,053 675 543 476 443 

在建工程 204.9 249.7 249.7 249.7 249.7  投资资本周转天数 327 181 136 116 98 

无形资产 681.7 667.6 649.7 631.9 614.1        

其他非流动资产 3,443.6 3,418.3 3,198.9 3,354.2 3,322.8  费用率      

资产总额 20,584.1 21,658.1 23,974.1 26,620.1 29,246.4  销售费用率 10.3% 9.3% 8.1% 8.0% 8.0% 

短期债务 3,436.7 3,470.8 2,751.6 3,525.7 4,219.5  管理费用率 9.7% 7.4% 7.0% 7.1% 7.1% 

应付帐款 2,774.0 4,015.3 5,157.3 6,041.0 7,022.2  财务费用率 1.5% 0.5% 0.2% 0.1% 0.0% 

应付票据 999.0 1,164.8 1,723.1 1,905.2 2,382.8  三费/营业收入 21.5% 17.1% 15.3% 15.2% 15.1% 

其他流动负债 1,908.8 2,164.4 1,798.9 2,062.8 2,089.7  投资回报率      

长期借款 1,000.0 1,000.0 1,056.4 1,462.0 1,152.2  ROE 0.6% 3.5% 8.0% 10.5% 12.4% 

其他非流动负债 1,618.1 725.7 1,929.6 1,424.5 1,360.0  ROA 0.2% 1.5% 3.2% 4.0% 4.7% 

负债总额 11,736.7 12,541.0 14,416.8 16,421.1 18,226.4  ROIC 0.2% 5.9% 14.5% 17.6% 21.9% 

少数股东权益 1.0 6.8 6.8 6.8 6.8  分红指标      

股本 1,125.2 1,125.2 1,125.2 1,125.2 1,125.2  DPS(元) 0.10 0.15 0.36 0.38 0.49 

留存收益 7,847.6 8,058.0 8,425.3 9,067.0 9,887.9  分红比率 228.4% 52.3% 52.0% 40.0% 40.0% 

股东权益 8,847.4 9,117.0 9,557.3 10,199.0 11,020.0  股息收益率 1.1% 1.6% 3.8% 4.1% 5.2% 

             

现金流量表       业绩和估值指标      

 2016 2017 2018E 2019E 2020E   2016 2017 2018E 2019E 2020E 

净利润 47.6 322.2 768.4 1,069.6 1,367.4  EPS(元) 0.04 0.29 0.68 0.95 1.22 
加:折旧和摊销 230.5 234.5 231.7 231.7 231.7  BVPS(元) 7.86 8.10 8.49 9.06 9.79 

资产减值准备 201.3 224.6 - - -  PE(X) 212.2 32.4 13.6 9.8 7.6 

公允价值变动损失 - - - - -  PB(X) 1.2 1.1 1.1 1.0 0.9 

财务费用 291.3 167.0 29.2 15.7 9.0  P/FCF 10.4 -51.4 22.7 5.9 6.2 

投资损失 37.6 -37.3 -42.0 -45.0 -50.0  P/S 1.5 0.9 0.7 0.5 0.5 

少数股东损益 -1.7 -0.7 - - -  EV/EBITDA 29.8 10.0 5.5 4.0 2.8 

营运资金的变动 -4.6 683.9 -733.8 -520.3 -119.7  CAGR(%) 182.2% 61.9% 233.2% 182.2% 61.9% 

经营活动产生现金流量 1,378.2 952.6 253.5 751.7 1,438.3  PEG 1.2 0.5 0.1 0.1 0.1 

投资活动产生现金流量 -4.7 -345.6 375.5 34.9 -54.4  ROIC/WACC 0.0 0.8 1.9 2.3 2.9 

融资活动产生现金流量 -960.8 -1,512.5 56.4 405.6 -309.7         
资料来源：贝格数据华金证券研究所 
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公司评级体系 

收益评级： 

买入—未来 6个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持—未来 6个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性—未来 6个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 

风险评级： 

A —正常风险，未来 6个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B —较高风险，未来 6个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 

 

分析师声明  
    张仲杰声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保

证信息来源合法合规、研究方法专业审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。 
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本公司具备证券投资咨询业务资格的说明 

华金证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得证券投资咨询业务许可。本公司及其投资咨

询人员可以为证券投资人或客户提供证券投资分析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资咨询

业务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投

资分析意见，制作证券研究报告，并向本公司的客户发布。 

 

免责声明： 

本报告仅供华金证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因为任何机构或个人接收到本报告而视其为本

公司的当然客户。 

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但本公司不保证该等信息及资料的完整性、准确性。本报告所载的信息、资料、建议及推测

仅反映本公司于本报告发布当日的判断，本报告中的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收入可能会波动。在不同时期，本公司可

能撰写并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息及资料保持在最新状态，本公司将随时补充、

更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。同时，本公司有权对本报告所含信息在不发出通知的情形下做出修改，投资者应

当自行关注相应的更新或修改。任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以本公司向客户发布的本报告完

整版本为准，如有需要，客户可以向本公司投资顾问进一步咨询。 

在法律许可的情况下，本公司及所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券或期权并进行证券或期权交易，也可能为

这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务，提请客户充分注意。客户不应将本报告为作出其投资决策的

惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代客户自身的投资判断与决策。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任

何人的投资建议，无论是否已经明示或暗示，本报告不能作为道义的、责任的和法律的依据或者凭证。在任何情况下，本公司亦不对任

何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。 

本报告版权仅为本公司所有，未经事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表、转发、篡改或引用本报告的

任何部分。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“华金证券股份有限公司研究所”，且不得对

本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。 

华金证券股份有限公司对本声明条款具有惟一修改权和最终解释权。 

 

风险提示:  

报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或询价。投资者对其投资行为负完全责任，我公司及其雇员对使用

本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。 

 

 

华金证券股份有限公司 

地址：上海市浦东新区锦康路 258 号（陆家嘴世纪金融广场）13 层 

电话：021-20655588  

网址： www.huajinsc.cn 

 

 

 

 


