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主要数据 2019 年 4 月 29 日 

收盘价(元) 4.56 

总市值（亿元） 357.22 

总股本(百万股) 7,833.67 

流通股本(百万股) 6,994.18 

ROE（TTM） 6.33% 

12 月最高价(元) 5.36 

12 月最低价(元) 3.16 

 

 
 

股价走势 

 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 

 

 

相关报告 

 

 

 

◼ 2018 年业绩大幅提升，海外营收快速增长。2018 年，公司实现营收 444.1

亿元，同比增长 52.5%；实现归母净利润 20.4 亿元，同比增长 100.4%；

实现扣非后归母净利润 17.9 亿元，同比增长 115.7%；实现每股收益 0.26

元；公司拟每 10 股派 0.6 元。2018 年，公司一方面受益于国内基建、房

地产投资及更新需求的拉动，内销收入大幅增长。另一方面，随着公司

国际市场布局的不断完善与后市场建设的不断加强，公司出口规模与增

速始终保持行业领先地位，尤其是“一带一路”沿线国家基本做到全覆

盖。2018 年公司海外业务收入达 58.9 亿元，同比增长 78.1%；欧洲区、

中亚区出口总额分别同比增长 89.3%、74.1%。汽车起重机、履带起重机、

装载机、压路机、平地机、摊铺机六大产品出口总额居行业第一位。 

◼ 2019 年一季度业绩继续保持高增长态势。第一季度，公司实现营收 144.2

亿元，同比增长 33.7%，环比增长 39.5%；实现归母净利润 10.5 亿元，

同比增长 102.7%，环比增长 95.7%；实现扣非后归母净利润 9.5 亿元，

同比增长 92.3%，环比增长 124.4%；实现每股收益 0.13 元。第一季度，

工程机械市场需求继续保持旺盛，景气度持续高涨，公司各项业务产品

产销两旺，业绩持续保持高速增长态势。 

◼ 一季度毛利率小幅下滑，净利率持续提升，期间费用率不断优化。2019

年第一季度，公司毛利率达 16.8%，同比降低 1.4pct；净利率达 7.3%，

同比增长 2.5pct；加权平均净资产收益率达 3.9%，同比提升 1.6pct。销

售费用率/管理费用率（含研发）/财务费用率分别同比降低 0.6/1.3/0.5pct。

公司毛利率小幅下滑，净利率、ROE 不断提升，期间费用率持续优化，

公司整体盈利能力有所增强。一季度，公司经营活动现金净流量达 1.1

亿元，同比降低 85.2%。2018 年经营性现金流净额达到历史最高水平。 

◼ 布局工程机械全系列产品，龙头优势无与伦比。公司移动起重机市占率

稳固保持世界第一，履带式起重机市占率稳居国内第一，2018 年随车起

重机市占率突破 60%稳居第一。摊铺机夺回国内市场第一位置，与压路

机、平地机成套性筑路机械产品均居行业第一位。旋挖钻机、水平定向

钻两钻、登高类消防车均稳居国内第一，双轮铣与隧道掘进机做到国内

市场第一。2018 年深进钻机、掘进机、高空作业平台销量分别同比增长

142%、129%、107%。母公司旗下挖掘机事业部收入首次破百亿，市占

率首次跻身国内第二位；重卡收入首次破 50 亿，跻身前十强。 

◼ 投资建议：公司是我国工程机械行业龙头企业。我们预计公司2019/2020

年的每股收益分别为0.45/0.54元，当前股价对应PE分别为10.0/8.5倍，给

予公司“推荐”评级。 

◼ 风险提示：宏观经济下滑；行业景气度下降；市场恶性竞争；海外贸易

环境恶化；业绩不及预期。 
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表 1：公司盈利预测简表 

科目（百万元） 2017A 2018A 2019E 2020E 

营业总收入 29,131 44,410 54,624 61,725 

营业总成本 28,323 42,784 51,494 57,880 

营业成本 23629 36998 44792 50306 

营业税金及附加 184 217 257 290 

销售费用 1652 2272 2622 2963 

管理费用 2166 783 819 926 

研发费用  1779 2185 2469 

财务费用 318 -18 55 62 

其他经营收益 332 484 605 605 

公允价值变动净收益 0 0 0 0 

投资净收益 284 380 450 450 

其他收益 57 150 200 200 

营业利润 1140 2109 3735 4450 

加 营业外收入 27 114 120 120 

减 营业外支出 13 9 12 12 

利润总额 1154 2215 3843 4558 

减 所得税 125 159 269 319 

净利润 1029 2056 3574 4239 

减 少数股东损益 8 10 16 19 

归母公司所有者的净利润 1021 2046 3558 4220 

基本每股收益(元) 0.13 0.26 0.45 0.54 

PE 35.00 17.46 10.04 8.46 

数据来源：Wind，东莞证券研究所 

 

http://www.hibor.com.cn/


                                            徐工机械（000425）2018年年报及 2019年一季报点评 

 3  
 
请务必阅读末页声明。 

 

 

东莞证券研究报告评级体系： 
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谨慎推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间 
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