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[Table_Title] 工业 资本货物 

起重机行业基本面向好，支撑公司进一步提升盈利水平 

 
 [Table_Summary]  事件：公司近日发布公告变更此次定增方案，由于定增认购方之

一的华信工业弃购，导致本次定增由调整前的募集 41.56 亿元调整为

25.43 亿元。 

尽管定增募集资金金额缩水，难掩工程机械行业基本面强势。本

次定增方案调整后，募集资金金额减少约 16亿元。此次募集资金主要

用于高端装备智能化制造项目、环境产业项目、工程机械升级及国际

化项目、工业互联网项目，从具体项目来看，主要包括智能化地下空

间施工装备、高空作业平台、智能化物流装备、智能化压缩站、大型

桩工机械升级改造工程、印度生产基地投资项目等。根据这个具体用

途，我们判断本次募集资金缩水不会影响到公司的日常经营，募集用

途主要是新品类的研发以及海外工厂的扩建。2017 年以来，工程机械

行业逐步回暖，挖机、起重设备销量均创造了 2011 年后断崖式下滑后

的新高。 

公司起重设备业内领先，业绩有望大幅受益于行业基本面强势复

苏。起重设备目前已成为工程机械行业第二大品类，仅次于挖掘机。

在 2011 年起重机市场达到峰值，当年国内销售额达到 427 亿元，但随

之而来的需求量下滑导致行业陷入低谷，到 2016 年国内起重设备销售

额仅有不足 200 亿元。2017 年开始国内起重设备迎来复苏，销售台数

同比增幅超过 100%，我们分析主要是受益于国内需求向好叠加全球需

求量提升。目前公司起重设备位份额位居全球首位，市占率约 30%，

国内市占率更是高达 50%，部分超大吨位起重设备市占率更是高达

60%。 

公司产品线丰富，有效对冲周期性行业风险。纵观 A 股工程机械

上市公司，徐工是产品线最为丰富的公司之一，从土石方机械、桩工

机械到起重设备、高空作业平台等一应俱全，如算上徐工集团公司业

务则产品线更加丰富，包括环卫机械、消防机械、军品等。作为周期

性行业，工程机械一直受经济周期的影响，盈利能力不稳定。但是我

们通过草根调研等多途径判断，目前工程机械行业正在逐步摆脱周期

属性，形成较为稳定的盈利能力。本轮工程机械行业复苏，主要由于

下游需求强劲，另外一带一路国家销量增速较快，此外目前各主机厂

信用销售政策较为谨慎，严控首付比例，使得行业良性竞争。我们判

断此后行业将逐步进入由存量更新驱动的时代。 

基于对工程机械行业复苏的判断，我们看好公司横向发展逐步

增加优势品类，跻身全球一线工程机械公司。不考虑增发以及可能的

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 7,008/6,994 

总市值/流通(百万元) 28,942/28,883 

12 个月最高/最低(元) 4.88/3.64 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

徐工机械（000425）《一季报业绩超

预期，受益工程机械行业高景气持

续》--2018/04/15 

徐工机械（000425）《17 年公司业

绩符合预期，各产品线受益行业大

幅增长》--2018/01/30 

徐工机械（000425）《工程机械行业

持续高景气，公司各业务线全面增

长》--2018/01/21 

 

[Table_Author] 证券分析师：刘国清 

电话：021-61372597 

E-MAIL：liugq@tpyzq.com 

执业资格证书编码：S1190517040001 

证券分析师：钱建江 

电话：021-61376578 

E-MAIL：qianjianjiang@tpyzq.com 

(9%)

(2%)

4%

11%

17%

24%

17
/7

/1
0

17
/9

/1
0

17
/1

1
/1

0

18
/1

/1
0

18
/3

/1
0

18
/5

/1
0

徐工机械 沪深300 

[Table_Message] 2018-07-08 

公司点评报告 

买入/维持 

 徐工机械(000425) 
目标价：4.60 
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挖掘机注入，我们预计公司 2018 年-2020 年公司营业收入分别为 368

亿元、441 亿元、511 亿元，2018 年-2020 年 PE 分别为 14X、11X、9X，

给予“买入”评级。 

风险提示：工程机械行业景气度下滑；全球经济不景气；其他

风险等。 
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机械行业分析师介绍 

刘国清，太平洋证券机械行业首席分析师，浙江大学管理专业硕士，从事高端装备等领

域的行业研究工作，擅长产业链调研，尤其精通工业自动化相关板块。金融行业从业六

年以上，代表作包括《机器人大趋势》等。在进入金融行业之前，有八年的实业工作经

历，曾经在工程机械和汽车等领域，从事过生产技术，市场与战略等方面的工作。 

刘瑜，太平洋证券机械行业分析师，北京大学工学硕士，曾就职于西南证券研发中心，

2017 年 6月加盟太平洋证券，善于通过行业及公司基本面发掘投资机会。 

徐也，太平洋证券机械行业助理分析师，英国 Strathclyde 大学海上石油平台专业硕士，

曾就职于西南证券研发中心，于 2017 年 7 月加盟太平洋证券。 

钱建江，太平洋证券机械行业分析师，华中科技大学工学硕士，曾就职于国元证券研究

中心，2017 年 7 月加盟太平洋证券，善于自下而上把握投资机会。 

曾博文，太平洋证券机械行业分析师，中山大学金融学硕士，曾就职于广证恒生证券研

究中心，2017 年 9月加盟太平洋证券，善于从产业趋势把握投资机会。 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
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研究院 

中国北京 100044 

北京市西城区北展北街九号   

华远·企业号 D座   

电话： (8610)88321761 

传真： (8610) 88321566 
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