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“新徐工”三大期待：混改、挖掘机、 

盈利能力 
公司基本情况(人民币) 
 

项目  2018 2019 2020E 2021E 2022E 

摊每股收益(元) 0.26  0.46  0.59  0.67  0.72  

每股净资产(元) 3.85  4.24  4.68  5.18  5.71  

每股经营性现金流(元) 0.42  0.51  0.30  0.91  0.98  

市盈率(倍) 12.37  11.84  9.40  8.32  7.75  

净利润增长率(%) 100.44% 76.98% 27.76% 13.04% 7.31% 

净资产收益率(%) 6.79% 10.91% 12.63% 12.89% 12.53% 

总股本(百万股) 7,833.67  7,833.67  7,833.67  7,833.67  7,833.67  
 

来源：公司年报、国金证券研究所。注：以上表格及全文盈利预测均未考虑混改 

投资逻辑 

 市场对“新徐工”的三大期待：（1）混改（2）挖掘机（3）盈利能力提升 

与业内极具竞争力的友商相比，“老徐工”与之主要差异在于（1）机

制差异；（2）产品结构差异；（3）盈利能力差异。 

市场期待：从“老徐工”脱胎换骨成“新徐工”。（1）混改：通过控

股股东混改，激发上市公司活力，打好机制基础。（2）挖掘机：期待集团

挖掘机等工程机械资产整体上市；挖掘机作为“工程机械之王”，目前已成

为徐工集团旗下工程机械第一大板块，如果注入则有望提升上市公司盈利能

力。（3）盈利能力：期待公司活力激发，期待起重机械、挖掘机等业务未

来盈利能力大幅提升，分红比例大幅提升，为上市公司股东创造更大价值。 

 混改：控股股东混改、战略投资者引进，完善公司治理、员工持股等工作 

根据公告，控股股东“徐工有限”拟引入战略投资者，进一步完善公司

治理、员工持股等工作。如混改完成，公司将成为混合所有制公众企业。机

制上将最接近中联重科。期待健全激励机制，激发管理层和核心骨干动力。 

 挖掘机：期待挖掘机等工程机械资产整体上市，改善上市公司产品结构 

母公司旗下：挖掘机、矿机、塔机、混凝土机械尚不在上市公司，如加

上去，则“新徐工”——徐工集团工程机械板块 2019 年收入超三一重工

（757 亿元），居工程机械行业中国第一。2019 年上半年徐工挖机营收 86

亿，毛利率 30.9%；我们测算徐工挖掘机 2019 年收入超 160 亿元。 

2020 年 3 月徐工挖掘机销量排名国内第二，同比增长 35%；市占率

17%，同比提升近 3 个百分点。如果假设 2020 年徐工集团挖掘机销量同比

增长 20-30%，收入增长 25%至 200 亿元，假设净利率达 7-8%，则理论上

合理净利润有可能达到 15 亿元左右。 

 盈利能力提升：目前净利率、ROE等指标明显低于三一重工、中联重科 

公司盈利能力具备较大提升空间，详细参见正文第三章的比较研究。 

投资建议 

预计公司 2020-2022 年净利润为 46/52/56 亿元，增长 28%/13%/7%；

EPS 为 0.59/0.67/0.72 元；PE 为 9.4/8.3/7.7倍；2020 年 PB 为 1.2 倍，具

安全边际。考虑公司有望脱胎换骨成“新徐工”，给予 2021 年 12 倍 PE，

目标市值 624 亿元（未考虑挖掘机等整体上市），6-12 月目标价 7.97 元。

维持“买入”评级。如未来挖掘机等工程机械资产整体上市，测算未来的

“新徐工”整体收入、市值有望逐步接近 1000 亿元（未考虑相应成本）。 

风险提示 

 地产基建投资低于预期、汇兑损失风险、疫情发展超预期等风险。 
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投资要件： 

 

主要预测、关键假设 

 工程机械三大产品增速：预计 2020 年挖掘机销量增速有望超 10%，三一、

徐挖等龙头企业增速超 20%。汽车起重机行业 2020年有望保持 10%以上增

长。混凝土泵车行业 2020 年有望保持 15-20%增长。考虑更新需求、新增

需求，预计 2021-2022 年工程机械三大产品预计整体仍能保持小幅增长。 

 从“老徐工”迈向“新徐工”。我们期待“老徐工”通过控股股东混改激发

上市公司活力；通过集团挖掘机等工程机械资产整体上市，改善上市公司产

品结构；从而最终大幅提升盈利能力，大幅提升分红比例，为股东创造价

值，脱胎换骨成“新徐工”。 

 

我们与市场不同观点 
 市场对公司关注度相对较低；我们认为，“新徐工”2019 年工程机械板块

收入超过三一重工，位居工程机械行业中国第一，未来“新徐工”盈利能力

有望提升，收入、市值均有望逐步接近 1000 亿元。徐工集团旗下工程机械

资产还有：挖掘机、矿机、塔机、混凝土机械；这些资产尚不在上市公司。

如将这些加至上市公司去，则“新徐工”——徐工集团工程机械板块

（2019 年收入=目前上市公司 592 亿元+挖掘机超 160 亿元+矿机、塔机、

混凝土机械）2019 年收入超过三一重工（757 亿元），从收入规模上位居工

程机械行业中国第一。随着未来几年行业增长和公司市占率提升，混改后、

工程机械板块整体上市后的“新徐工”整体收入有望逐步向 1000 亿元靠

拢。 

 市场对公司盈利能力认同度相对不高；我们认为：公司之前盈利能力相对较

低，未来具有较大提升潜力。通过控股股东混改，推进机制改革，完善公司

治理、员工持股和考核激励方式，有望激发公司活力，从机制上“新徐

工”。通过挖掘机等工程机械板块资产整体上市，改善上市公司产品结构。

现有业务方面，桩工机械、备件等业务毛利率有提升空间。 

 市场对徐工尚停留在“老国企”的印象；我们认为：公司作为纯市场化竞争

环境下的优质国企，具备很强的市场竞争力，同时相比极具竞争力的友商，

还具备一些比较优势。在央企采购、军品采购、“一带一路”走出去等领

域，公司具备相对优势。公司在大型、重型工程机械产品上具备一定的技术

优势。徐工集团挖机市占率近 5 年来“一路飙升”，从一个侧面体现了公司

很强的市场竞争力。 

 

投资建议 

预 计 公 司 2020-2022 年 归 母 净 利 润 为 46/52/56 亿 元 ， 增 长

28%/13%/7%；EPS 为 0.59/0.67/0.72 元；PE 为 9.4/8.3/7.7 倍。公司

2020 年 PB 为 1.2 倍，具有较高的安全边际。考虑公司混改后有望脱胎换骨

成“新徐工”，给予公司 2021年 12 倍 PE，目标市值 624亿元，6-12 月目

标价 7.97 元。维持“买入”评级。 

如果未来挖掘机等工程机械板块整体上市，我们测算有望增厚市值超

300 亿元，“新徐工”整体市值有望接近 1000 亿元（未考虑相应成本）。 

催化剂 

 混改落地、挖掘机等资产注入、公司业绩超预期、降准降息等宏观政策放
松、地产基建投资超预期。 

风险提示 

 地产基建投资低于预期、汇兑损失风险、疫情发展超预期等风险。 
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一、 三大期待：混改落地、挖掘机等资产上市、盈利能力提升 

 市场对徐工有三大期待：（1）混改（2）挖掘机（3）盈利能力提升 

与业内极具竞争力的友商相比，主要差异在于（1）机制差异；（2）产品

结构差异；（3）盈利能力差异。 

市场期待： 

（1）混改：通过控股股东混改，激发上市公司活力，打好机制基础。 

（2）挖掘机：期待集团挖掘机等工程机械资产整体上市；挖掘机作为“工

程机械之王”，目前已成为徐工集团旗下工程机械第一大板块，如果注入

则有望提升上市公司盈利能力。 

（3）盈利能力：期待公司活力激发，期待起重机械、挖掘机等业务未来盈

利能力大幅提升，分红比例大幅提升，为上市公司股东创造价值。 

 

1、控股股东混改：推进机制改革，为盈利能力提升打好制度基础 

 控股股东徐工有限：混改积极推进中，目前步入战投引进阶段。公司于

2020 年 4 月初公告披露，控股股东徐工有限已完成审计评估工作，下一步

将积极开展战略投资者引进，进一步完善徐工有限公司治理、员工持股和

职业经理人选聘方案等工作。 

 引入战略投资者，推进机制改革，混改后，公司机制向三一、中联靠拢，

机制上将更接近中联重科。 

 图表 1：徐工集团-徐工有限-徐工机械治理框架，控股股东徐工有限：还拥有挖掘机等优质资产 

 
来源：公司公告，公司官网，国金证券研究所 

 徐工有限拟通过存量转让和增资扩股方式引入战略投资者。其中，存量转

让的股份占徐工有限混改后总股本约 17%，增资扩股的股份占徐工有限混

改后总股本不高于（含）49%。 
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 徐工有限混合所有制改革完成后，徐工集团持有徐工有限股比不低于（含）

34%。 

 徐工有限持有上市公司 38%的股份，按徐工集团持有徐工有限股份的最低

比例计算，混改后徐州市国资委间接持有上市公司的比例为不低于 12.92%。 

 如果混改完成后，徐工机械在机制上有望向三一重工、中联重科靠拢，未

来可能更接近于中联重科（混合所有制，公众企业）。 

 

2、挖掘机：期待挖掘机等工程机械资产整体上市，改善上市公司产品结构 

 母公司旗下工程机械资产还有：挖掘机、矿机、塔机、混凝土机械；这些

资产尚不在上市公司。如将这些加至上市公司去，则“新徐工”——徐工

集团工程机械板块（2019 年收入=目前上市公司 592 亿元+挖掘机超 160

亿元+矿机、塔机、混凝土机械）2019 年收入超过三一重工（757 亿元），

从收入规模上位居中国第一。 

 2019 年，徐工集团在非上市公司层面的资产表现突出。 

1）挖掘机渠道建设发力，销量突破 3.5 万台，同比增长 41.1%，40 吨以

上挖机销量同比增长 69%。 

2）塔机稳居国内前两强，收入突破 30 亿元，出口额同比增长 40%。 

3）混凝土机械销售规模达到百亿级。 

4）矿机跻身全球露天矿业挖运设备前五。 

 公司年报披露 2018 年挖机营收超百亿，根据公司 2019 年销量，参考三一

重工 2019 年挖掘机数据（276 亿元，超 6 万台，毛利率 38.6%，净利率

约 18%），我们测算徐工集团挖掘机 2019 年收入超 160 亿元，如果假设

7%的净利率，理论上合理净利润有可能超 10 亿元。 

 根据协会统计，2020 年 3 月，徐工挖掘机销量 8403 台，排名国内第二，

同比增长 35%，市占率 17%，同比提升 2.9pct。 

 如果我们假设 2020 年徐工集团挖掘机销量同比增长 20-30%，收入增长

25%至 200 亿元，假设净利率达 7-8%，则理论上合理净利润有可能达到

15 亿元左右。 

 

3、盈利能力提升：目前净利率、ROE指标明显低于三一重工、中联重科 

 公司毛利率、净利率、ROE 等具备较大提升空间，详细参见正文第三章的

比较研究。 

  

www.hibor.com.cn


公司深度研究 

- 7 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

二、 徐工挖掘机：市占率国内第二，追近三一，将大幅提升盈利能力 

1、挖掘机行业：2020 年挖掘机销量增速有望超 10%，龙头企业有望超 20% 

 二季度工程机械板块有望全面发力，全年挖掘机销量增速有望超 10%。小

挖用途较广，且受疫情影响较小，下游应用领域率先复工带动的需求先释

放，而中挖、大挖主要用于房地产、矿山等大型项目，这些领域于 3 月中

下旬才陆续复工，需求有滞后，同时二季度开始房地产复工加速，叠加这

部分需求，且考虑到 2019 年二季度增速较低，预计挖掘机二季度将全面

发力。 

 挖掘机更新需求确定，环保政策或延后。目前挖掘机保有量中，国二之前

的挖机占比达 7 成。疫情影响下，生态环境部考虑在全国尚未实施国六排

放标准的地区适当延后实施，工程机械行业的非道路移动机械第四阶段排

放标准推迟实施或成现实。但是未来随着国四标准落地，国二之前的挖机

逐步退出市场，更新需求确定性强。 

 全年来看，3 月挖机行业出口受到海外疫情影响增速回落，但目前挖掘机

的出口占比仍较低，且主要是在一带一路沿线国家和地区，疫情影响相对

有限，预计全年出口增速较去年持平。 

 国内受益于逆周期调节加码基建投资，以及更新需求的确定性，预计二季

度行业将迎来快速反弹，全年国内销售增速 12%左右。 

 总的来看，我们预计全年挖掘机国内外合计销量增速在 10%以上。 

 考虑到行业集中度提升，三一重工、徐工挖机等龙头企业竞争力优势持续

显现，我们预计挖掘机龙头企业销量增速有望超 20%。 

 
图表 2： 预计 2020 年挖掘机销量 26 万台，同比增长超 10%，龙头企业增速有望超 20%（单位：万台） 

 

内销

销量  
保有量  

基建投

资增速  

房地产新

开工面积
增速  

保有量

增速  
新增量  更新量  

内销  

销量  

内销销量

增速  

更新量/

内销销量  
出口量  

出口

增速  

销量总

计 

销量增

速  

2017 13.06 156                 0.97 32% 14.03 100%  

2018 18.43 167 2% 17.2% 7% 10.92 7.51 18.43 41.12% 40.75% 1.91 97% 20.34 45%  

2019 20.91  176 4% 8.5% 5.5% 10.10  10.81  20.91  13.46% 51.68% 2.67  39% 23.57  16%  

2020E   181 10% 3% 5.0% 8.81  14.57  23.37  11.77% 62.32% 2.67  0% 26.04  10.5% 
 

来源：中国工程机械工业协会，国金证券研究所测算（注：标红为预测值，取协会预测 2017 年挖掘机保有量的下限 156 万台,按 10 年寿命测算，第 n 年的更新量=第 n-11 年销量*0.3+

第 n-10 年销量*0.4+第 n-9 年销量*0.3） 

 内需带动 3 月挖机增速 12%，超市场预期。根据工程机械工业协会的统

计，2020 年 3 月挖机行业合计销量 4.9 万台，同比增加 5130 台、同比

增长 11.6%，国内需求大增，大超市场预期。2020 年 1-3 月挖机销量合

计 6.9 万台，下滑 8.2%，1-2 月销量同比分别下滑 15.4%、50.5%，3

月份增速转正。 
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图表 3：2020年 3月挖掘机销量 4.9万台，同比增长 11.6% 

 

来源：中国机械工程协会挖掘机分会，国金证券研究所 

 4 月 17 日政治局会议提出宏观调控政策由“加大”变为“更大”，强调传

统基建。本次政治局会议提出“要以更大的宏观政策力度对冲疫情影响”，

明确了特别国债投向可能包括公共卫生基础建设。会议还明确提出“降

息”，货币政策有望进一步宽松。政治局会议提出投资方面明确“加强传

统基建和新型基建投资”，实施老旧小区改造，积极扩大有效投资。相较

于此前强调新基建，此次会议单独提到传统基建表明传统基建目前在逆周

期调控中是着力的关键点。 

 3 月固定资产投资降幅收窄，基建、地产回暖明显。2020 年 1-3 月份，全

国固定资产投资（不含农户）84145 亿元，同比下降 16.1%，降幅比 1-2

月份收窄 8.4 个 pct，整体符合预期。 

1） 二季度基建投资增速有望显著反弹：1-3 月基建投资（全口径）同比下

滑 16.4%，降幅收窄 10.5pct，3 月单月仅下滑 8%，环比大幅改善；

基建投资（不含电力等）同比下滑 19.7%，降幅收窄 10.6pct。 

在疫情全球扩散背景下，基建作为纯内需行业，将是政策发力的重点。

近期国内财政及货币政策持续加码，社融加速，基建加速趋势已十分

明显。 

根据人民银行公布的“3 月末，基础设施业中长期贷款余额 22.96 万亿

元，同比增长 10.5%”，再考虑第三批专项债额度下发、特别国债发

行，二季度的基建投资增速可能会出现显著的反弹。 

未来重点有望在与减贫相关的投资中：中西部地区的高速铁路建设；

城际交通（铁路、公路、机场）以促进近年的区域发展战略，如京津

冀、大湾区、成渝都市圈、长三角一体化等；水/能源/环境相关基础设

施投资；农村基建投资以及公共健康卫生领域投资等。 

 2）房地产因城施策，全年平稳：1-3 月份，全国房地产投资同比下降

7.7%，降幅比 1-2 月份收窄 8.6pct，3 月单月投资增长 1%，已转正。新开

工面积降幅收窄 17.7pct，竣工面积收窄 7.1pct。受地产销售低迷、房企融

资仍紧影响，房企到位资金同比下滑 13.8%，仅小幅收窄 3.7pct，预计后

续各地调控政策更加注重因城施策，灵活适度，支持行业全年平稳发展。 
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图表 4：基建投资 3月单月同比下滑 11.1%，较 2月降幅
大幅收缩 

 图表 5：房地产开发投资完成额 3月同比增长 1.1%，增速
环比由负转正 

 

 

 

来源：国家统计局，国金证券研究所  来源：国家统计局，国金证券研究所 

 专项债资金投向基建领域占比超 75%，工程机械设备需求有望延续。专项

债对于稳定基建投资，并进一步稳定经济有关键作用。 

 1-3 月累计发行地方债券 16105 亿元，其中新增债券 15424 亿元，占提前

下达额度的 83.5%，包括一般债券 4595 亿元，完成提前下达额度的

82.3%；专项债券 10829 亿元，完成提前下达额度的 83.9%。 

 2019 年 9 月份国务院常务会议要求加强专项债投向基建领域的比重。截至

2020年 4 月 9 日，专项债募集资金用于基建领域的比重达到了 75.2%，目

前仍没有专项债资金投向土储以及房地产领域的情况出现。交通运输、城

乡与园区建设仍然是专项债在基建领域中最重要的投向，其次是生态环保、

市政建设等。 

图表 6：截至 4 月 9 日，今年专项债投向基建领域比例超过 75% 

 金额（亿元） 比例 

地方政府债 16361.8 100.0% 

专项债 11255.9 68.6% 
一般债 5135.9 31.4% 

   

专项债 11225.9 100.0% 

基建领域 8445.3 75.2% 
交通运输 2206.9 22.4% 

水利水务 407.9 3.5% 

生态环保 795.5 8.0% 
城乡与园区建设 2361.7 21.8% 

市政建设 1765.5 5.1% 
其他基建 907.8 3.1% 

其他领域 2780.6 24.8% 
 

来源：wind，国金证券研究所 

 REITs 有望带动万亿元级别的基建投资，进一步延长工程机械行业景气度。

近日，证监会、发改委联合发布《关于推进基础设施领域不动产投资信托

基金（REITs）试点相关工作的通知》，同时，证监会还发布了《公开募

集基础设施证券投资基金指引（试行）》（征求意见稿）。我们认为

REITs 可有效盘活存量资产，形成良性投资循环。基础设施公募 REITs 为

基建增加社会资金渠道，缓解地方债务压力。通过盘活存量资产为增量投

资腾挪空间，拉动经济增长，体现出重大战略意义。 当前我国基建存量已

达到百万亿规模，根据资产证券化率推测，未来基础设施 REITs 市场规模

或可至万亿元级别，进一步延长工程机械行业景气度。 
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2、徐工挖掘机市占率：2020Q1 达 17%，有望继续提升逐步追近三一 

 中国挖掘机市场竞争格局中，2018 年徐工集团已经超过卡特彼勒成长为市
占率第二的公司。2016-2019 年，徐工集团挖掘机市占率从 7.5%提升至
14.1%。2019 年 1-3 月，徐工集团挖掘机市占率进一步提升至 17%。 

 2020 年 3 月徐工集团挖掘机销量 8403台，同比大幅增长 35%（同期行业
增速 12%）；2019 年 1-3 月销量 1.2 万台，同比增长 16%（行业增速-
8%）。 

 徐工集团挖掘机市占率近 5 年来“一路飙升”，也从一个侧面体现了公司
很强的市场竞争力。 

图表 7：2020 年一季度徐工挖掘机销量同比增长 16%  图表 8：徐工挖掘机 2020 年一季度市占率达到 17% 

 

 

 

来源：中国工程机械协会，国金证券研究所  来源：中国工程机械协会，国金证券研究所 

 

图表 9：徐工挖掘机市占率持续提升，体现很强竞争力  图表 10：2020 年一季度徐工挖掘机市占率达到 17% 

 

 

 

来源：中国工程机械协会，国金证券研究所  来源：中国工程机械协会，国金证券研究所 

 

 从产品结构来看，大挖增速快有利于提升挖掘机业务盈利水平：2020 年 3
月，公司小挖（≤20t）、中挖（20-30t）、大挖（≥30t）市占率分别为
18.8%、14.2%、12.9%，较 2019年同期分别提升 3.3pct，1.5pct，3.0pct，
大挖和小挖市占率提升明显。小挖增速 43%，大挖增速达到了 34%远超行
业增速。 
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 图表 11：2019年 3 月较去年同期，徐工小挖和大挖市占率提升较大 

 

    

大挖（≥

30t） 

中挖（20-

30t） 

小挖（≤

20t） 
合计 

2020年 3

月 

徐挖销量 733 1,723 5,947 8,403 

行业销量 5,665 12,127 31,616 49,408 

市占率 12.94% 14.21% 18.81% 17.01% 

增速 34.25% 13.50% 42.48% 34.71% 

2019年 3

月 

徐挖销量 546 1,518 4,174 6,238 

行业销量 5,494 11,967 26,817 44,278 

市占率 9.94% 12.68% 15.56% 14.09% 

市占率提升幅度 3.00% 1.52% 3.25% 2.92% 
 

 来源：工程机械协会，国金证券研究所 

 根据公司 2019 年报，2019 年公司销售挖掘机 3.5 万台，同比增长 41.1%；
其中 40 吨以上挖机销量同比增长 69%；挖机渠道建设发力，降本力度加
强，供应链能力全面提升。 

 

3、徐工挖掘机毛利率：2019H1达 31%，三一 2019H2 达 41%，徐工具空间 

 据徐工有限债券评级报告，2019 年上半年徐工有限挖机营收 86 亿，毛利
率 30.9%；我们预测 2019 年挖掘机收入超 160 亿元。随着规模继续扩大，
销售结构改善，以及零部件自供比例提升，未来盈利能力提升空间较大。 

 对比三一重工： 2019 年三一重工挖掘机收入 276 亿元，同比增长 43.5%，
销量 6.1 万台，同比增长 29%，市占率提升至 25.8%，同比提升 2.8pct，
2020 年 3 月市占率提升至 25.9%。2019 年三一重工挖掘机毛利率为
38.6%，相比 2019 年上半年毛利率 36.8%，2019 年下半年三一重工挖掘
机毛利率提升至 41%。 

图表 12：徐工挖掘机 2019 年预计收入超 160 亿元；
2019H1 毛利率达 31%（单位：亿元） 

 图表 13：三一重机营收及净利润（单位：亿元） 

 

 

 
来源：中国工程机械协会，国金证券研究所  来源：中国工程机械协会，国金证券研究所 
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三、 盈利能力：对标三一、中联，公司未来具较大提升空间 

1、股权结构：国资比例降低、健全激励机制，为公司注入活力 

 国内工程机械上市公司中，徐工、柳工和山推股份实控人为地方国资管理

机构，中联重科国有机构参股 16%，实控人为自然人的三一重工以及零部

件厂商恒立液压、艾迪精密在人均创利和净资产收益率方面表现更优异。 

图表 14：国内主要工程机械企业实控人性质及盈利能力对比 

公司 市值（亿元） 实控人 实控人性质 
2019 年人均创利（万

元/人） 
2019 年 ROE（摊

薄） 

整机 

三一重工 1658 梁稳根 自然人 61 25.2% 

中联重科 504 无实控人，湖南省国资委持股 16% 23 11.3% 

徐工机械 435 徐州市国资委 地方国资委 25 10.9% 

柳工 102 广西壮族自治区国资委 地方国资委 10 9.8% 

山推股份 46 山东省国资委 地方国资委 1 1.7% 

零部件 
恒立液压 612 汪立平 自然人 20 23.2% 

艾迪精密 170 宋飞 自然人 20 17.1% 
 

来源：公司公告，wind，国金证券研究所整理（市值为 2020 年 4 月 30 日收盘价，人均创利使用 2019 年净利润及员工人数） 

 在股权激励方面，三一重工的高管激励比较充分。根据 2019 年年报，三
一重工的高管持股比例分别为 4.6%，远超其他主机厂。建立风险共担、利
益共享的中长期激励机制对于绑定高管、科研人员和技术骨干等群体，激
发员工工作活力，奠定长期成长基础有很大的作用。 

2、盈利能力：公司毛利率、净利率、ROE等具较大提升空间 

 2019 年徐工全年业绩基本符合预期， 2019 年公司实现收入 591.76 亿元，

同比增长 33.25%，归母净利润 36.21 亿元，同比增长 76.98%，业绩落于

预告下限附近，基本符合市场预期。2020 年初以来，受疫情影响，基建等

下游开工后延，工程机械产品需求推迟，企业销售受到影响。2020 一季度

公司实现营业收入 138 亿元，同比下滑 4%；归母净利润 6.1 亿元，同比

下滑 42%，低于市场预期。 

 2019 年徐工综合毛利率为 17.45%，较上一年上升 0.76pct；净利润率为

6.12%，较上年上升 1.51pct。2016 年工程机械行业逐步复苏后，三一重

工和中联重科的毛利率及净利率均有大幅提升，徐工因为产能及人员规模

变动较小，成本端变动不大，盈利能力提升幅度有限。 

图表 15：工程机械三巨头营业收入（亿元）对比  图表 16：工程机械三巨头归母净利润（亿元）对比 

 

 

 
来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 
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 从产品结构来看，三一重工最大业务为挖掘机械，产品结构较好。徐工机

械未来如果挖掘机等资产整体上市，将从产品结构角度提升整体盈利能力。  

图表 17： 三大主机厂中主要工程机械收入占比：三一重工最大业务为挖掘机械，产品结构较好  

 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

 

图表 18：工程机械龙头中徐工毛利率偏低  图表 19：徐工净利率增速回升较三一和中联较慢 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

 徐工工程机械备件及桩工机械低毛利率拖累公司综合毛利率。分产品品类
来看，徐工工程机械备件毛利率保持在 8%-10%，明显拉低公司综合毛利
率。这部分主要是为母公司集团（徐工集团及其子公司徐工有限）下属子
公司提供备件采购，如徐工挖机、徐工施维英等。未来实现资产注入整体
上市后，这部分业务将会被抵消。对比三一重工，徐工桩工机械 2016-19
年毛利率持续下行，2019 年降至 19.7%，随着后续二手设备的出清，这部
分毛利率有望回升。 
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图表 20：徐工工程机械备件业务拖累综合毛利率  图表 21：对比三一重工，徐工桩工机械毛利率偏低 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

 徐工期间费用情况，2019 年销售、管理、研发和财务费用率合计较上年下

降 0.96pct。2020 年一季度销售费用、管理费用、研发费用等费用率相较

去年同期略有提升。 

 一季度徐工净利润较去年同期下降 4.4 亿，主要是非经常性损失导致。财
务费用大幅增加，主要系受全球新冠疫情影响，新兴国家汇率波动较大，
产生汇兑损益，导致财务费用增加 3.23 亿。其次是信用资产减值大幅增加，
徐工计提比例 1 年以内（含 1 年）为 2%，1-2 年为 10%，2-3 年 50%，3
年以上 100%（三一重工和中联重科均为 5 年以上提取 100%）。2020 年
一季度期末应收账款环比 2019 年底增加 27 亿、其他应收款环比增加 1.8
亿，计提减值损失 3.2 亿，其中信用减值计提 3 亿，延续 2019 年大额计提
的趋势。 

 

图表 22：工程机械龙头中徐工期间费用率最低  图表 23：工程机械龙头研发支出（亿元）及占营收比例 

 

 

 
来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 
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图表 24：徐工应收账款减值准备计提比例严格  图表 25：工程机械三巨头资产减值损失占营收比例 

账龄 徐工机械 柳工 三一重工 中联重科 

1 年以内 2% 2% 1% 1% 

1-2 年 10% 10% 6% 6% 

2-3 年 50% 50% 15% 15% 

3 年以上 100% 100% - - 

3-4 年 - - 40% 40% 

4-5 年 - - 70% 70% 

5 年以上 - - 100% 100% 
 

 

 
来源：公司公告，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

 一方面随着工程机械行业复苏，公司盈利能力、经营效率均有较大的改善，

但从 ROE的改善幅度看，与龙头三一重工还有一定的差距。 

图表 26：工程机械龙头 ROE（摊薄），三一高于中联和徐工 

 

来源：wind，国金证券研究所 

 为剔除不同产品毛利率差异影响，使用三家公司起重机械的毛利率进行对
比，徐工低于三一和中联，在生产成本管控方面仍有提升空间。民营企业
制度灵活，2012-2016 年三一重工通过裁员降低成本，2016 年员工人数不
足巅峰时 1/3，对应的三一重工人均产出及人均创利显著领先。 

图表 27：徐工起重机毛利率低于竞争对手  图表 28：徐工机械员工人数保持较高稳定性 

 

 

 
来源：公司公告，国金证券研究所（中联起重机械中包含塔机）  来源：公司公告，国金证券研究所 

图表 29：三一及徐工 2019 年人均产出 410 万元/人  图表 30：2019 年三一人均创利 61 万元远超徐工和中联 
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来源：各公司公告，wind，国金证券研究所  来源：各公司公告，wind，国金证券研究所 

 

3、现金流：公司 2019 年经营性现金流创历史最好水平，周转加快 

 2019 年经营性现金流净额为 51.36 亿，创历史最好水平。公司从 2013 年

开始已紧缩销售政策，清理应收账款，控制逾期，强化风险控制，维持较

高的信用销售首付比例。运营情况好转，存货及应收账款周转率触底回升。  

 2020年一季度加大备货力度，期末存货 113亿，环比增加 8 亿，存货周转

率高于三一和中联。与此同时经营净现金流 1.2 亿，在疫情影响下较去年

同期仍有增长，表明公司实际经营仍向好。 

图表 31：工程机械龙头存货周转率 对比  图表 32：工程机械龙头应收账款周转率对比 

 

 

 
来源：中国工程机械协会，国金证券研究所  来源：中国工程机械协会，国金证券研究所 
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图表 33：工程机械龙头经营性现金流净额对比 

 

来源：wind，国金证券研究所 

 

4、分红比例：公司具有较大提升空间 

 公司控股股东混改，公司公告“下一步将积极开展战略投资者引进，进一

步完善徐工有限公司治理、员工持股和职业经理人选聘方案等工作”。我

们判断控股股东层面有望实施员工持股。未来客观上有提升上市公司分红

比例的需求。 

 2019 年，公司分红比例大幅低于三一和中联重科。 

 

图表 34：徐工的现金分红（亿元）大幅低于三一和中联  图表 35：工程机械龙头股利支付率对比 

 

 

 
来源：中国工程机械协会，国金证券研究所  来源：中国工程机械协会，国金证券研究所 

 

5、销售政策：公司近年来收紧信用销售政策，表外风险出清 

 信用销售政策影响公司现金流、应收账款和盈利能力。分期付款模式下应

收账款增加，现金流情况差。按揭贷款和融资租赁中对应的营业收入和现

金流入相同，但表外或有负债增加。发生按揭延期时，表外或有负债转为

应收账款并计提坏账；融资租赁违约时，主机厂回购设备，或有负债转为

存货。故而销售政策信用扩张会增加应收账款和存货的潜在风险，通过资

产减值损失影响净利润，并且使经营性现金流恶化，融资需求增加，提升

财务费用。  
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图表 36：不同销售政策对公司现金流以及盈利能力的影响 

付款方式 现金流 应收账款 或有负债 坏账计提 存货减值 

全额付款 增加     

分期付款  增加    

按揭贷款 增加  增加 
逾期时或有负债转为应收账款并计

提坏账 
 

融资租赁 增加  增加  
违约时或有负债转为存货，计提减值

准备 
 

来源：公司公告，国金证券研究所 

 徐工近几年持续收紧销售政策，加强风控管理。公司提供全额付款、分期

付款、按揭贷款和融资租赁四种形式。 2019 年徐工通过按揭和融资租赁

的销售金额占公司年度营收的比例分别为 1.74%、13.89%，分期的首付比

例在 40%，按揭首付 25%。经历上轮周期惨痛教训，各公司在信用销售占

比及首付比例上保持谨慎，整体销售政策较为理性，行业风险可控。 

 表外风险基本出清，徐工信用销售担保余额较历史高点大幅下降。按揭贷

款和融资租赁两种信用销售方式运行过程中，徐工由于可能承担的回购义

务，需要计入担保余额。截至 2019 年底，徐工负有回购义务的按揭贷款

和融资租赁余额合计 136 亿，较历史高点大幅降低。总风险敞口水平（表

外风险以及应收账款风险）回落到 2013 年以前的水平，比例是 72.5%。

过去几年激进的销售带来的风险基本已出清。 

图表 37：徐工近 3 年销售政策收紧，按揭及融资租赁比
例下降 

 图表 38：2019 年徐工按揭及融资租赁比例较中联明显偏
低 

 

 

 

来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 
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图表 39：徐工表外或有风险下降 

 
来源：公司公告，国金证券研究所，注：单位亿元，风险敞口=（表外或有风险+应收账款）/营业收入 
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四、 盈利预测与估值分析：合理市值 624 亿元，“买入”评级 

 控股股东混改推动下，公司有望释放管理活力，盈利能力有望提升。未来

母公司优质资产后续也有望注入上市公司，其中徐工集团挖机近年来份额

迅速提升。 

 公司坏账计提政策严格，按揭、融资租赁等方式比例严格控制，夯实净资

产，预计 2020 年全年信用减值计提比仍不会下降；另一方面，新冠疫情

影响下，汇兑损失具有一定的不确定性。 

 预计公司 2020-2022 年归属于母公司净利润为 46/52/56 亿元，增长

28%/13%/7%；EPS 为 0.59/0.67/0.72 元；PE 为 9.4/8.3/7.7 倍。公司

2020 年 PB为 1.2 倍，具有较高的安全边际。 

 考虑公司混改后有望脱胎换骨成“新徐工”，公司估值有望逐步和三一重

工靠拢；给予公司 2021 年 12 倍 PE，目标市值 624 亿元，6-12 月目标价

7.97 元。维持“买入”评级。 

 如果未来工程机械板块整体上市，我们测算有望增厚市值超 300 亿元，混

改后、工程机械板块整体上市后的“新徐工”整体市值有望逐步接近

1000 亿元（未考虑相应成本）。其中： 

（1）我们预计徐工挖掘机 2020 年收入近 200 亿元，假设净利率达 7-8%，

则理论上合理净利润有可能达到 15 亿元左右；给予挖掘机资产 15 倍左右

PE，则合理市值超 200 亿元。 

（2）我们测算公司 2020 年混凝土机械、塔机、矿机收入超 150 亿元，合

理净利润超 10 亿元，给予 10 倍左右 PE，则合理估值超 100 亿元。 

 

图表 40：PE估值：对比三一和中联，公司市盈率偏低 

序号 股票代码 股票名称 股价(元) 
EPS(万得、彭博一致预测均值) PE 

2020E 2021E 2022E 2020E 2021E 2022E 

1 600031 三一重工 19.65 1.61 1.80 1.98 12.20 10.90 9.93 

2 000157 中联重科 6.4 0.68 0.78 0.89 9.44 8.20 7.22 

3 000528 柳工 6.88 0.78 0.86 - 8.82 7.98  

 中位数      9.44 8.20 8.57 

 平均数      10.16 9.03 8.57 

 000425 徐工机械 5.55 0.59 0.67 0.72 9.40 8.32 7.75 
 

来源：wind，国金证券研究所（股价为 2020.4.30 收盘价） 

 

图表 41：PB 估值：2020 年徐工 PB 为 1.2 倍，具备较高的安全边际 

序号 股票代码 股票名称 股价(元) 
BPS(万得一致预测均值) PB 

2020E 2021E 2022E 2020E 2021E 2022E 

1 600031 三一重工 19.65 6.61 8.04 9.74 2.97 2.45 2.02 

2 000157 中联重科 6.4 5.69 6.28 6.93 1.13 1.02 0.92 

3 000528 柳工 6.88 7.65 8.29 - 0.90 0.83  

 中位数      1.13 1.02 1.47 

 平均数      1.67 1.43 1.47 

 000425 徐工机械 5.55 4.67 5.17 5.70 1.19 1.07 0.97 
 

来源：wind，国金证券研究所（股价为 2020.4.30收盘价）  
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五、风险提示：基建地产投资不及预期，汇率、疫情等风险 

 地产和基建投资低于预期：工程机械行业与基础设施建设和建筑业投资等

密切相关，宏观政策和固定资产投资增速的变化，将对公司下游客户需求

造成影响，进而影响公司产品销售。 

 汇率风险：公司存在一定数量的外币业务，如果相关币种汇率波动，将对

公司财务状况产生一定影响。 

 新冠疫情影响超预期。海外新冠疫情会对公司出口以及全球供应链产生不

利影响，工程机械供应链全球分布，部分产品依赖海外核心零部件，海外

产能受限会对国内生产和销售带来不利影响。 

 原材料价格波动风险。上游原材料价格通过成本对公司盈利产生较大影响，
若上游原材料价格大幅增长，则公司会面临一定的压力。 
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附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E   2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

主营业务收入 29,131  44,410  59,176  67,150  72,324  72,708   货币资金 6,940  11,295  15,777  15,478  16,593  19,909  

增长率  52.4% 33.2% 13.5% 7.7% 0.5%  应收款项 18,726  22,600  32,758  36,370  36,865  36,902  

主营业务成本 -23,629  -36,998  -48,848  -55,481  -59,627  -59,747   存货  9,371  10,196  10,492  12,791  13,195  12,513  

%销售收入 81.1% 83.3% 82.5% 82.6% 82.4% 82.2%  其他流动资产 1,142  1,564  1,395  1,712  1,812  1,795  

毛利 5,502  7,412  10,328  11,669  12,698  12,961   流动资产 36,179  45,655  60,422  66,351  68,465  71,119  

%销售收入 18.9% 16.7% 17.5% 17.4% 17.6% 17.8%  %总资产 72.7% 74.5% 78.2% 79.4% 79.0% 79.0% 

营业税金及附加 -184  -217  -267  -302  -325  -327   长期投资 3,531  4,807  4,835  5,335  5,835  6,135  

%销售收入 0.6% 0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 0.5%  固定资产 7,536  7,913  8,360  8,695  8,927  9,114  

营业费用 -1,652  -2,272  -2,860  -3,223  -3,399  -3,417   %总资产 15.1% 12.9% 10.8% 10.4% 10.3% 10.1% 

%销售收入 5.7% 5.1% 4.8% 4.8% 4.7% 4.7%  无形资产 2,059  2,310  2,600  2,709  2,938  3,162  

管理费用 -2,166  -783  -883  -1,007  -1,049  -1,018   非流动资产 13,591  15,595  16,870  17,238  18,180  18,860  

%销售收入 7.4% 1.8% 1.5% 1.5% 1.5% 1.4%  %总资产 27.3% 25.5% 21.8% 20.6% 21.0% 21.0% 

研发费用 0  -1,779  -2,127  -2,417  -2,531  -2,472   资产总计 49,770  61,250  77,292  83,590  86,645  89,979  

%销售收入 0.0% 4.0% 3.6% 3.6% 3.5% 3.4%  短期借款 3,935  4,806  3,523  4,548  1,969  962  

息税前利润（EBIT） 1,500  2,362  4,192  4,719  5,393  5,727   应付款项 16,741  21,839  31,444  34,135  35,763  35,841  

%销售收入 5.1% 5.3% 7.1% 7.0% 7.5% 7.9%  其他流动负债 229  362  1,935  2,045  2,105  2,135  

财务费用 -318  18  15  -308  -293  -179   流动负债 20,905  27,007  36,902  40,728  39,837  38,938  

%销售收入 1.1% 0.0% 0.0% 0.5% 0.4% 0.2%  长期贷款 1,806  825  2,763  2,763  2,763  2,763  

资产减值损失 -374  -754  -136  -365  -282  -206   其他长期负债 3,004  3,077  3,980  2,980  2,980  2,980  

公允价值变动收益 0  0  1  0  0  0   负债  25,714  30,909  43,645  46,471  45,580  44,681  

投资收益 284  380  653  600  500  400   普通股股东权益 24,018  30,133  33,188  36,636  40,557  44,765  

%税前利润 24.6% 17.2% 15.9% 11.6% 8.6% 6.4%  其中：股本 7,008  7,834  7,834  7,834  7,834  7,834  

营业利润 1,140  2,109  4,083  5,147  5,817  6,242   未分配利润 10,103  11,606  14,461  17,930  21,852  26,060  

营业利润率 3.9% 4.7% 6.9% 7.7% 8.0% 8.6%  少数股东权益 38  207  458  483  508  533  

营业外收支 14  105  19  20  20  20   负债股东权益合计 49,770  61,250  77,292  83,590  86,645  89,979  

税前利润 1,154  2,215  4,102  5,167  5,837  6,262          

利润率 4.0% 5.0% 6.9% 7.7% 8.1% 8.6%  比率分析       

所得税 -125  -159  -457  -517  -584  -626    2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

所得税率 10.9% 7.2% 11.1% 10.0% 10.0% 10.0%  每股指标       

净利润 1,029  2,056  3,645  4,650  5,254  5,636   每股收益 0.146  0.261  0.462  0.590  0.667  0.716  

少数股东损益 8  10  25  25  25  25   每股净资产 3.427  3.847  4.237  4.677  5.177  5.714  

归属于母公司的净利润 1,021  2,046  3,621  4,625  5,229  5,611   每股经营现金净流 0.450  0.422  0.515  0.297  0.908  0.984  

净利率 3.5% 4.6% 6.1% 6.9% 7.2% 7.7%  每股股利 0.020  0.040  0.060  0.148  0.167  0.179  

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 4.25% 6.79% 10.91% 12.63% 12.89% 12.53% 

 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E  总资产收益率 2.05% 3.34% 4.68% 5.53% 6.03% 6.24% 

净利润 1,029  2,056  3,645  4,650  5,254  5,636   投入资本收益率 4.08% 5.62% 8.67% 8.96% 9.95% 9.91% 

少数股东损益 8  10  25  25  25  25   增长率       

非现金支出 1,244  1,807  1,199  1,398  1,423  1,449   主营业务收入增长率 72.46% 52.45% 33.25% 13.48% 7.71% 0.53% 

非经营收益 73  -10  -444  74  25  56   EBIT增长率 260.46% 57.44% 77.49% 12.58% 14.27% 6.20% 

营运资金变动 807  -544  -369  -3,792  407  564   净利润增长率 389.31% 100.44% 76.98% 27.76% 13.04% 7.31% 

经营活动现金净流 3,153  3,309  4,033  2,330  7,110  7,705   总资产增长率 13.17% 23.07% 26.19% 8.15% 3.65% 3.85% 

资本开支 -585  -1,616  -1,908  -1,053  -1,583  -1,633   资产管理能力       

投资 100  -1,120  14  -500  -500  -300   应收账款周转天数 187.3  133.7  136.1  160.0  150.0  150.0  

其他 -817  -181  -943  600  500  400   存货周转天数 123.7  96.5  77.3  85.0  82.0  78.0  

投资活动现金净流 -1,302  -2,917  -2,837  -953  -1,583  -1,533   应付账款周转天数 96.3  77.4  82.9  92.0  90.0  90.0  

股权募资 2,706  4,521  352  0  0  0   固定资产周转天数 90.1  59.0  46.9  40.9  36.7  34.6  

债权募资 -3,032  -204  567  64  -2,579  -1,007   偿债能力       

其他 -518  -741  -214  -1,739  -1,832  -1,849   净负债/股东权益 7.44% -8.80% -19.35% -13.98% -21.63% -29.15% 

筹资活动现金净流 -844  3,576  704  -1,675  -4,412  -2,856   EBIT利息保障倍数 4.7  -129.3  -287.3  15.3  18.4  32.1  

现金净流量 1,007  3,968  1,900  -298  1,115  3,316   资产负债率 51.67% 50.46% 56.47% 55.59% 52.61% 49.66%   
来源：公司年报、国金证券研究所 
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市场中相关报告评级比率分析  
日期  一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 1 2 6 8 34 

增持 0 5 9 9 22 

中性 0 0 0 1 2 

减持 0 1 1 1 1 

评分  1.00 2.00 1.75 1.74 1.49 
  
来源：朝阳永续 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照：  

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

    
  

 
 
 

  

 

 

 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 
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