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[Table_Main] 
业绩持续高速增长，行业地位进一步稳固 

增持（维持） 
 

事件：公司发布 2018 年年报，公司实现营业收入 180.85 亿元，同比增长

51.48%；实现归母净利润 7.90 亿元，同比增长 127.70%；扣非后归母净利

润 6.91 亿元，同比增长 140.02%。利润分配预案每 10股派 1.50 元（含税）。 

投资要点 

 业绩持续高增长，受益工程机械行业持续高景气度：分业务看，公司土
石方机械收入 130.84 亿元，同比+51.68%，其他工程机械及配件等收入
45.63 亿元，同比+54.34%，金融租赁业务 4.38 亿元，同比+22.97%。
受基建投资增速、设备更新、环保趋严等诸多因素影响，国内工程机械
行业整体重现高速增长，土石方机械收入在 2017 年同比增长 85.1%的
情况下，2018 年收入维持高增长态势，带动公司营收大幅增长。 

2019 年国家投资增长点将继续聚焦在政府“补短板，稳增长”项目、
各地自贸区建设、乡村基础建设和城镇化工作上，再叠加环保因素加速
更新需求，将拉长工程机械行业景气周期，公司预计 2019 年整体行业
增长能够维持在 5%-10%，公司自身的工程机械销量与销售额目标为优
于行业增幅 20%以上。 

 各项费用管控良好，营运周期明显缩短：报告期内，公司综合毛利率
22.81%，同比-0.09pct；净利率 4.65%，同比+1.79pct。公司费用率 15.87%，
同比-1.25pct，其中销售费用率 8.84%，管理费用+研发费用率 6.17%，
财务费用率 0.86%，同比分别-0.42pct，-1.24pct，+0.41pct。财务费用率
略有上升主要系利息支出净额和汇兑损失增加，三费合计总体占比下
降，费用管控良好，成本控制能力进一步增强。 

公司经营活动净现金流 6.34 亿元，同比-39.36%，主要系因销量增加产
生的原材料费用和职工工资费用导致现金流流出较多。应收账款周转天
数从 2017 年的 87 天减少至 63 天，存货周转天数从 2017 年的 140 天减
少至 117 天，营运周期明显缩短，经营效率大幅提升。 

 

 核心产品市场地位稳步提升，智能化+海外布局增添新动力：公司是国
内土石方机械领域中的领军企业，核心产品装载机、挖掘机在市场上均
处于领先地位。2018 年装载机销量同比+40%，占有率同比+2.3pct，挖
掘机销量突破万台，同比+78%，占有率同比+1.5pct，主导产品市场地
位稳步提升。目前工程机械行业市场集中度持续提升，客户需求升级，
领先厂商市场份额将得到进一步稳固和增强，强者恒强的局面已经打
开。 

此外，公司持续加大研发投入，报告期内研发费用同比+65.75%，除了
不断开发储备新产品之外还部署全面智能化生产，以构建物联网时代下
的一体化互联数据。2018 年公司海外市场开拓卓有成效，海外总销售
收入同比+30%，目前对“一带一路”沿线国家已 实现基本全覆盖，并
在 65 个核心国家覆盖率达到 85%，预计海外市场将成为营收增长新动
力。 

 盈利预测与投资评级：我们预计 2019-2021 年的净利润分别为
10.5,11.8,13 亿，对应当前股价 PE 为 11,10,9X ，继续维持“增持”评
级。 

 风险提示：工程行业景气回暖不及预期 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 8.00 

一年最低/最高价 5.92/9.84 

市净率(倍) 1.2 

流通 A 股市值(百

万元) 
11701.13 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 6.59 

资产负债率(%) 61.5 

总股本(百万股) 1474.10 

流通A股(百万股) 1462.64  
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柳工三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2018  2019E 2020E 2021E   利润表（百万元） 2018  2019E 2020E 2021E 

流动资产 17962.2  20277.2  22054.9  23729.3    营业收入 18084.8  22606.0  24539.6  25954.7  

  现金 3991.2  4469.8  5199.8  6107.6    营业成本 13959.3  17387.4  18867.7  19950.3  

  应收款项 4261.8  4954.7  5378.5  5688.7    营业税金及附加 98.7  123.4  134.0  141.7  

  存货 5167.6  6192.8  6720.0  7105.6    营业费用 1598.1  1921.5  2085.9  2206.2  

  其他 4541.5  4659.9  4756.6  4827.3    管理费用 1117.0  1359.7  1473.7  1557.2  

非流动资产 8249.8  8232.0  7849.5  7429.4    财务费用 156.4  355.9  343.9  319.4  

  长期股权投资 518.9  518.9  518.9  518.9    投资净收益 81.6  80.0  80.0  80.0  

  固定资产 2949.6  2957.7  2601.1  2206.9    其他 -214.6  -225.0  -225.0  -225.0  

  无形资产 777.2  751.3  725.4  699.5    营业利润 1022.4  1313.1  1489.3  1634.9  

  其他 4004.1  4004.1  4004.1  4004.1    营业外净收支 11.2  10.0  10.0  10.0  

资产总计 26212.0  28509.2  29904.4  31158.7    利润总额 1033.5  1323.1  1499.3  1644.9  

流动负债 12137.8  13876.3  14632.2  15185.0    所得税费用 192.6  238.2  269.9  296.1  

  短期借款 4791.7  5000.0  5000.0  5000.0    少数股东损益 50.8  32.5  49.2  54.0  

  应付账款 5186.3  6192.8  6720.0  7105.6    归属母公司净利润 790.1  1052.4  1180.3  1294.9  

  其他 2159.8  2683.5  2912.2  3079.4    EBIT 1311.7  1840.0  2004.2  2125.2  

非流动负债 3976.7  3976.7  3976.7  3976.7    EBITDA 1593.9  2187.1  2378.8  2521.5  

  长期借款 2961.5  2961.5  2961.5  2961.5              

  其他 1015.2  1015.2  1015.2  1015.2    

重要财务与估值指

标 2018  2019E 2020E 2021E 

负债总计 16114.5  17853.0  18608.8  19161.7    每股收益(元) 0.54  0.71  0.80  0.88  

  少数股东权益 460.1  492.6  541.8  595.7    每股净资产(元) 6.59  6.89  7.30  7.73  

  归属母公司股东权

益 9637.4  10163.7  10753.8  11401.2    

发行在外股份(百万

股） 1463  1474  1474  1474  

负债和股东权益总计 26212.0  28509.2  29904.4  31158.7    ROIC(%) 8.2% 10.8% 11.7% 12.5% 

            ROE(%) 8.2% 10.4% 11.0% 11.4% 

现金流量表（百万元） 2018  2019E 2020E 2021E   毛利率(%) 22.8% 23.1% 23.1% 23.1% 

经营活动现金流 633.9  1049.3  1563.2  1782.3    EBIT Margin(%) 7.3% 8.1% 8.2% 8.2% 

投资活动现金流 183.7  -252.7  -243.1  -227.1    销售净利率(%) 4.4% 4.7% 4.8% 5.0% 

筹资活动现金流 -896.0  -318.0  -590.1  -647.4    资产负债率(%) 61.5% 62.6% 62.2% 61.5% 

现金净增加额 -89.9  478.6  730.0  907.8    收入增长率(%) 60.6% 25.0% 8.6% 5.8% 

折旧和摊销 282.2  347.1  374.6  396.3    净利润增长率(%) 144.7% 33.2% 12.1% 9.7% 

资本开支 -235.0  -252.7  -243.1  -227.1    P/E 14.8  11.2  10.0  9.1  

营运资本变动 -955.5  -633.8  -291.8  -213.7    P/B 1.2  1.2  1.1  1.0  

企业自由现金流 396.2  969.5  1483.2  1698.1    EV/EBITDA 17.5  13.6  12.8  12.3  

数据来源：Wind，东吴证券研究所
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