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重要提示：请务必阅读尾页分析师承诺、公司业务资格说明和免责条款。 

 动态事项 

公司发布 2018 年半年度业绩预告，盈利 10 亿元~11.5 亿元。 

 事项点评 

●2018 年上半年业绩高增长。公司上半年预计盈利 10 亿元~11.5 亿元，

同比增长 81.7%~109%，其中 Q2 预计盈利为 4.8 亿元~6.3 亿元，同比增

长 37.9%~80.9%。公司上半年业绩高增长，一方面受益于工程机械行业

景气度不减，主要工程机械品种依然保持着销量高增长；另一方面受益

于公司资产负债表的修复，净利率的上升。 

●工程机械行业景气度持续，公司头多项产品继续保持优势。2018 年上

半年整个工程机械行业依然保持较高的景气度，徐工机械作为国内工程

机械的龙头企业，其在起重机、平地机、压路机等多项产品市场占有率

排名第一，受益于行业的景气度，公司的多项产品销量高增长。2018 年

1-5 月份其汽车起重机销售 6351 台，yoy+70.8%，市场占有率 47.2%；

履带起重机销售 365 台，yoy+89.1%，市场占有率 49.1%；随车起重机

销售 3773 台，yoy+41.1%，市场占有率 58.9%；压路机销售 2820 台，

yoy+20.2%，市场占有率 29.4%；平地机销售 803 台，yoy+10.9%，市场

占有率 30.3%。 

●定增方案调整预计很快完成，助力新产业。公司近期调整了定增方案，

华信工业放弃本次认购，调整后募集资金 25.44 亿元，但是总的项目建

设投资没有调整。共投向包括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、工业互联网化提升项目。预计本次定增项

目将很快完成，将进一步丰富公司的高端装备产品线，实施环境装备制

造，助力公司的转型升级和国际化布局，持续为徐工注入新动能。 

 投资建议。维持公司 2018、2019、2020 年营业收入 375.83、416.67、

449.17亿元，归母净利润17.32、20.50、23.91亿元，对应的EPS为0.25、

0.29、0.34 元，对应的 PE 为 15.9、13.4、11.5 倍。公司估值合理，工

程机械景气度不减，维持公司“增持”评级。 

 风险提示。宏观经济下行。 

区分 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入：百万元 29131.10 37583.32 41667.46 44917.44 

增长率 YOY 72.46% 29.01% 10.87% 7.80% 

归母净利润：百万元 1020.62 1732.42 2050.27 2390.86 

增长率 YOY 389.31% 69.74% 18.35% 16.61% 

EPS(元） 0.14 0.25 0.29 0.34 

PE（倍） 28.1 15.9 13.4 11.5 

数据来源：WIND 上海证券研究所预测（截止到 2018/7/16）   
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资产负债表（单位：百万元） 
  

  利润表（单位：百万元） 

指标 2017A 2018E 2019E 2020E   指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

货币资金 6,940  9,396  10,417  11,229    营业收入 29,131  37,583  41,667  44,917  

存货 9,371  8,027  9,750  8,449    营业成本 23,629  30,343  33,661  36,273  

应收账款及票据 18,141  19,442  18,438  18,994    营业税金及附加 184  237  263  283  

其他 1,837  1,720  2,051  1,976    营业费用 1,652  1,919  2,049  2,121  

流动资产合计 36,290  38,584  40,656  40,648    管理费用 2,166  2,730  2,999  3,211  

长期股权投资 960  960  960  960    财务费用 318  315  260  179  

固定资产 7,192  7,049  6,498  5,895    资产减值损失 374  300  320  330  

在建工程 344  0  0  0    投资收益 284  200  200  200  

无形资产 1,983  1,947  1,853  1,759    公允价值变动损益 0  0  0  0  

其他 3,111  2,580  2,571  2,571    其他收益 57  60  60  60  

非流动资产合计 13,591  12,536  11,883  11,186    营业利润 1,140  2,000  2,377  2,781  

资产总计 49,770  51,120  52,538  51,834    营业外收支净额 14  20  20  20  

短期借款 2,583  2,392  1,991  125    利润总额 1,154  2,020  2,397  2,801  

应付账款及票据 13,154  15,645  16,304  18,124    所得税 125  273  330  390  

其他 5,167  4,164  5,243  4,491    净利润 1,029  1,747  2,067  2,411  

流动负债合计 20,905  22,200  23,538  22,740    少数股东损益 8  14  17  20  

长期借款和应付债券 4,796  4,796  4,796  4,796    归属母公司股东净利润 1,021  1,732  2,050  2,391  

其他 0  0  0  0    财务比率分析 
    

非流动负债合计 4,796  4,796  4,796  4,796    指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

负债合计 25,714  26,996  28,334  27,536    总收入增长率 72% 29% 11% 8% 

少数股东权益 38  52  69  89    净利润增长率 389% 70% 18% 17% 

股东权益合计 24,056  24,124  24,204  24,298    毛利率 18.89% 19.27% 19.22% 19.24% 

负债和股东权益总计 49,770  51,120  52,538  51,834    净利润率 3.53% 4.65% 4.96% 5.37% 

     
  资产负债率 52% 53% 54% 53% 

现金流量表（单位：百万元） 
  

  流动比率 1.73  1.74  1.73  1.79  

指标 2017A 2018E 2019E 2020E   速动比率 1.28  1.37  1.30  1.41  

经营活动现金流 3,153  4,861  4,001  5,507    总资产回报率（ROA） 2.19% 4.39% 4.88% 5.57% 

投资活动现金流 (1,302) (423) (423) (423)   净资产收益率（ROE） 4.70% 7.20% 8.49% 9.88% 

融资活动现金流 (800) (2,093) (2,557) (4,272)   PE 28.1 15.9 13.4 11.5 

净现金流 1,007  2,345  1,021  812    PB 1.15 1.14 1.14 1.14 

数据来源：WIND 上海证券研究所预测（截止到 2018/7/16）   
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本人以勤勉尽责的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分析
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公司业务资格说明 

本公司具备证券投资咨询业务资格。 

投资评级体系与评级定义 

股票投资评级： 

分析师给出下列评级中的其中一项代表其根据公司基本面及（或）估值预期以报告日起6个月内公司股价相对于同期

市场基准沪深300指数表现的看法。 

投资评级 定  义 

增持 股价表现将强于基准指数 20%以上 

谨慎增持 股价表现将强于基准指数 10%以上 

中性 股价表现将介于基准指数±10%之间 

减持 股价表现将弱于基准指数 10%以上 

行业投资评级： 

分析师给出下列评级中的其中一项代表其根据行业历史基本面及（或）估值对所研究行业以报告日起 12 个月内的基

本面和行业指数相对于同期市场基准沪深 300 指数表现的看法。 

投资评级 定  义 

增持 行业基本面看好，行业指数将强于基准指数 5% 

中性 行业基本面稳定，行业指数将介于基准指数±5% 

减持 行业基本面看淡，行业指数将弱于基准指数 5% 

投资评级说明： 

不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准，投资者应区分不同机构在相同评级名称下的定义差异。本评级

体系采用的是相对评级体系。投资者买卖证券的决定取决于个人的实际情况。投资者应阅读整篇报告，以获取比较

完整的观点与信息，投资者不应以分析师的投资评级取代个人的分析与判断。 

免责条款 

本报告中的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性及完整性不做任何保证，也不保证所包含的信息和

建议不会发生任何变更。报告中的信息和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或询价。我公司及其雇员

对任何人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。 

在法律允许的情况下，我公司或其关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为

这些公司提供或争取提供投资银行或财务顾问服务。 

本报告仅向特定客户传送，版权归上海证券有限责任公司所有。未获得上海证券有限责任公司事先书面授权，任何

机构和个人均不得对本报告进行任何形式的发布、复制、引用或转载。 

上海证券有限责任公司对于上述投资评级体系与评级定义和免责条款具有修改权和最终解释权。 

 


