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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) 4.58 

市值(百万元) 35878.21 

流通市值(百万元) 32030.50 
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[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  42,778  51,308  56,194  

增长率 yoy% 1.40% 72.46% 46.85% 19.94% 9.52% 

净利润（百万元） 209  1,021  2,070  3,206  3,661  

增长率 yoy% 312.23% 389.31% 102.82% 54.87% 14.20% 

每股收益（元） 0.03  0.13  0.26  0.41  0.47  

每股现金流量 0.29  0.40  0.80  0.53  1.03  

净资产收益率 1.02% 4.25% 9.02% 12.59% 13.00% 

P/E 172.01  35.15  17.33  11.19  9.80  

PEG 1.18  0.66  -0.04  0.08  0.18  

P/B 1.75  1.49  1.56  1.41  1.27  

投资要点 

 公司 2018 年预计实现归母净利润为 19.5-21.5 亿元，同比增长 91.2%-110.8%。
2018 年公司各产品板块均实现高速增长，公司受益于国内基础设施建设与投资
拉动，抢抓机遇，内销收入大幅增长；公司国际化发展步伐加快，公司出口规
模与增速始终保持行业领先地位。 

 受益下游基建加码和环保驱动的更换需求，2019 年初工程机械销量高增长。 

1) 2019 年初工程机械销量延续 2018 年的高增长。2018 年国内挖掘机/汽车
起重机/推土机/装载机销量分别同比+45%/+58%/+33%/+28%，2018 年
徐工起重机销量同比增长约 40%，2019 年 1-2 月+30%，预计三月订单
增长 40-50%，销量持续超预期，我们预计全年增长在 20%左右。 

2) 下游基建投资增速反弹，2019 年工程机械龙头持续受益：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
预计工程机械行业将复苏持续。 

3) 环保政策驱动更换需求：汽车起重机新机销售将在今年 7 月切换为国六，
存量市场国二已经不年审。国内 2008 年开始销售国三，是上一轮高峰的
主要型号，目前更新需求庞大。 

 公司在起重机领域稳居首位，高空作业平台快速增长。 

1) 公司是全球起重机龙头，市场份额进一步提升。徐工的汽车起重机 2018

年占有率 45.8%，国内市场集中度提升，前三家（徐工、三一和中联）市
场份额 91.3%。徐工起重机具有高品质和高可靠性，在二手市场上残值率
最高。 

2) 高空作业平台业务快速增长。公司的高空作业平台在消防机械中占比约
50%，2018H1 消防机械营收实现 70%增长。目前主要受制于产能的限制，
2018 年定增项目募集 5 亿资金扩建新厂，今年下半年有望实现产能翻番。 

3) 公司工程机械液压件大部分可以实现自给自足。公司十分注重产业链安全
和工程机械零部件的研发。目前公司多种产品中的液压油缸、泵阀等零部
件除了大吨位需要进口外其余均可实现自给。  

 国企改革有望逐步推进：内部资产重组，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。 

 目前公司估值仍然具有较高的安全边际。受益于工程机械行业持续复苏，后工
业化时期行业集中度提升，公司作为国内工程机械行业龙头，有望持续受益。
我们预计公司 2018-2020 年 EPS 分别为 0.26、0.41、0.47 元，PE 分别为
17x、11x、10x，PB 分别为 1.56、1.41、1.27。维持“买入”评级。 

 风险提示：基础建设投资低于预期、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。 

 

[Table_Industry] 
 

  

证券研究报告/公司点评 2019 年 3 月 18 日 

徐工机械(000425)/专用设
备 

2019 年初销量超预期，国企改革有望逐步推进  



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 2 - 

  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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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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