
请务必阅读正文之后的重要声明部分 

 

 

 

基本状况 

总股本(百万股) 7,008 

流通股本(百万股) 6,994 

市价(元) 4.24 

市值(百万元) 29,714 

流通市值(百万元) 29,654 
 
[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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[Table_Report] 相关报告 
1 徐工机械（000425）：中报业绩同

比翻倍增长，明后年有望持续超预

期-2018.7.14 

2 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 

3 徐工机械（000425）：业绩高增长，

经营质量大幅提升，发展后劲十足 

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  0.3  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 142.45  29.11  15.42  12.15  9.94  

PEG 1.14  0.68  -0.04  0.10  0.23  

P/B 1.45  1.24  1.30  1.20  1.10  

投资要点 

 事件：公司于 8 月 1 日发布非公开发行股票发行情况报告暨上市公告书。
我们认为公司会通过定增打开未来发展空间，未来业绩增长可期。本次增
发的具体事项如下： 

1) 本次非公开发行最终价格为 3.08 元/股，新增股份 82,594 万股，募集资金
总额为 25.44 亿元，扣除发行费用后，实际募集资金净额 24.9 亿元。 

2) 募集资金将被投入到高端装备智能化制造项目（包括智能化地下空间施工
装备制造、高空作业平台智能制造、智能化物流装备制造）环境产业项目
（智能化压缩站），工程机械升级及国际化项目（包括大型桩工机械产业化
升级技改工程和徐工机械工业互联网化提升项目。 

3) 3 名发行对象为盈灿投资、泰元投资和泰熙投资，股票限售期为 36 个月。  
4) 本次非公开发行股票完成后，盈灿投资、泰元投资、泰熙投资分别持有公

司 4.70%、4.18%和 1.67%的股份。 

 公司 2018年 1-6月归母净利润预计达 10-11.5亿元，同比增长 82%-109%，
去年同期盈利 5.5 亿元。公司 2018 年经营计划：力争全年营业收入 368
亿元，同比增长约 26.3%。 

 近期国内宏观政策有微调迹象，稳内需持续升温，助周期板块企稳 

基建和地产为工程机械两大下游。自国家 4 月 18 日降准，7 月 5 日央行定
向降准到 7 月 19 日新增 MLF 鼓励信贷投放，再叠加 7 月 20 日的资管新
规细则落地，政策存在边际放松迹象。近两个月经济数据表明地产投资端
从价增量平转为量价齐增。叠加近期“乡村振兴”计划，农村基建有助基建
投资企稳反弹。若后期地产、基建投资超预期，周期板块有望企稳。 

 徐工机械：工程机械领军企业，汽车起重机国内市占率超 50% 

公司是全国工程机械制造商中产品品种与系列最多元化、最齐全的公司之
一，实现另外工程机械全产业链布局。汽车起重机、随车起重机、压路机
等多项核心产品以及零部件产品国内市场占有率第一。徐工占据汽车起重
机市场 50%以上份额。 

 背靠徐工集团：上半年徐工集团挖掘机销量大增 

1) 徐工集团挖掘机业务大幅增长（上市公司体外）：2018 年 1-6 月，徐工挖
掘机累计销量 1.39 万台，同比增长 88%。徐工挖机市占率 12%，徐工集
团挖掘机在国内市场中，仅次于三一重工、卡特彼勒。 

2) 上半年三一重工挖掘机销量 2.6 万台，国内第一，市占率 22%。2017 年挖
掘机是三一重工第一大收入、利润来源，收入占比达 36%，毛利润占比达
48%。如果我们对标三一重工挖机盈利情况，徐工集团挖机业务体量很大。 

 投资建议：公司全年业绩有望超预期！我们预计公司 2018-2020 年 EPS
为 0.27、0.35、0.43 元，PE 分别为 15x、12x、10x，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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