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基本状况 

总股本(百万股) 7,833.67 

流通股本(百万股) 6,993.56 

市价(元) 3.27 

市值(百万元) 25656.10 

流通市值(百万元) 22868.94 
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[Table_Report] 相关报告 
1、《中泰证券 2019 年机械行业投资

策略：探寻星光，静待黎明》

2018.12.26 

2、《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》2017.4.25 

3、《徐工机械（000425）：三季报利

润大增 94%，工程机械国企龙头业

绩持续高增长》2018.10.31 

4、《徐工机械（000425）：上半年业

绩翻番增长，国内+海外均迎大突破 

》2018.8.31 

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 40,845 48,781 55,181 

增长率 yoy% 1.40% 72.46% 40.21% 19.43% 13.12% 

净利润（百万元） 209 1,021 2,030 2,714 3,290 

增长率 yoy% 312.23% 389.31% 98.94% 33.68% 21.20% 

每股收益（元） 0.03 0.13 0.26 0.35 0.42 

每股现金流量 0.29  0.40  0.31  0.82  0.83  

净资产收益率 1.02% 4.25% 7.99% 9.85% 10.98% 

P/E 123.19 25.18 12.65 9.47 7.81 

PEG 0.93 0.53 -0.03 0.07 0.16 

P/B 1.26 1.07 1.01 0.93 0.86 

投资要点 

 公司业绩高增长，经营质量持续提升，加快布局新基地和智能制造建设 

1) 业绩高增长：2018 年 1-9 月，公司实现营业总收入 340.76 亿元，同比增
长 58.17%；归母净利润 15.08 亿元，同比增长 93.85%；扣非净利润 13.67

亿元，同比增长 102.34%。 

2) 经营指标夯实向好：2018Q3 存货与年初基本持平 ;销售费用率下降
0.6pct，管理费用率下降 0.5pct；资产负债率为 36%，处于行业上市公司
的较低水平。经营基本面基础指标夯实向好。 

3) 行业位置连年提升：英国 KHL 集团上半年发布的全球工程机械 50 强榜单
上，徐工集团持续领跑中国企业居全球行业第六位，是唯一连续多年跻身
前十强的中国企业。 

4) 加快布局建设新基地：消防装备智能制造新基地奠基建设，规划推进具有
世界先进水平的高空作业车新基地项目。加快智能制造布局：打造国内首
个工业互联网大数据平台“徐工工业云”，在智能制造、两化融合、服务
型制造、工业互联网应用、双创平台建设领域被国家评为示范试点企业。 

5) 海外表现强劲：上半年徐工品牌产品出口总额居行业第 1 位，高端出口关
键突破。 海外布局加紧提升： 新组建的跨境电商产业实现连续翻番增长。
持续提升海外研发中心、海外制造基地，加紧 KD 工厂全球布局。 

 国企改革：有利于集团内部企业重组和资产重组，为中长期发展增添活力 

公司控股股东徐工集团工程机械有限公司于 8 月 7 日收到江苏省发改委、
国资委《省发展改革委/省国资委关于做好全省第一批国有企业混合所有制
改革试点有关工作的通知》，被纳入江苏省第一批混合所有制改革试点企业
名单。 
我们认为徐工集团加入混改有利于徐工集团内部企业重组和资产重组，优
化国有资本结构，为徐工中长期发展增添活力和创造力。目前全面实施新
业务企业混改，养护机械、跨境电商等新企业完成混改。 

 受益下游基建加码，2019 年上半年工程机械龙头有望取得较好的相对收益 

2019 年上半年，预计宏观经济继续承压，经济增速下行压力大，我们判断政
策将加码基建、地产来对冲。中央经济工作会议提出“逆周期调节”，稳增长
仍是短期工作重心。从基本面上，我们预计工程机械行业复苏持续。龙头具备
较强的防御性，有望取得较好的相对收益。 

 目前公司 PB 在 1 倍左右，具有较高的安全边际。并且受益于工程机械行业持
续复苏，公司作为国内工程机械行业龙头，我们预计公司 2018-2020 年 EPS

分别为 0.26、0.35、0.42 元，PE 分别为 13x、9x、8x，PB 分别为 1.01、
0.93、0.86。维持“买入”评级。 

 风险提示：宏观经济波动风险、周期性行业反弹持续性风险、行业内公司竞争
关系变化风险、主要产品销量增速低于预期风险。 
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  公司点评 

 

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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  公司点评 

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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建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别
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市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司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。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的

证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。

本公司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 
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