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[Table_Main]   

 

公司研究|工业|资本货物 证券研究报告 

徐工机械(000425)公司点评报告 2020 年 08 月 31 日 

[Table_Title] Q2 走出疫情影响，年底混改完成值得期待 

——徐工机械 2020 年半年度业绩点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

2020 年上半年，公司实现营业总收入 350.69 亿元，同比增长 12.56%；归

母净利润 20.62 亿元，同比下降 9.7%，其中单二季度同比增长 17.9%。 

报告要点： 

 起重机收入逆势增长 11%，多项产品市占率实现突破。 

分业务看，公司起重机械收入 126.92 亿元，同比+10.58%，轮式起重机市

占率世界第一；桩工机械收入 35.31 亿元，同比+3.75%，工程机械备件及

其他收入 89.4 亿元，同比+39.3%，主因上市公司的集中采购平台上销售给

关联方材料增加。1-7 月份汽车起重机行业累计销售 3.42 万台，同比

+26.38%，公司作为行业龙头强者恒强。此外，压路机、铣刨机市占率分

别同比增长 5.7pct、8.4pct，摊铺机市占率大涨 13.6pct 稳居行业第一。 

 盈利能力平稳运行，财务费用、坏账计提拖累利润。 

上半年，公司总体毛利率 18.31%，同比-0.03pct，其中起重机械毛利率

23.91%，同比-0.95pct，桩工机械毛利率 24.56%，同比+1.8pct，工程机

械备件及其他毛利率 9.36%，同比+0.55pct。净利率 5.91%，同比-1.45pct。

期间费用率 6.67%，同比+1.43pct，其中财务费用 4.5 亿元，主因汇率变动

带来的汇兑损失较大。研发费用 11.74 亿元，同比+27.47%。经营活动现金

流净额 5.01 亿元，同比下降 82.36%，主因加大了向供应商的付款力度。

上半年公司计提各类减值准备（信用减值+资产减值）共计 9.51 亿元，一

定程度上拖累利润。 

 混改预计年底前完成，新机制下徐工利润释放弹性足。 

徐工混改预计年底前完成，目前已签署战略合作协议，混改后，我们认为，

在“红色基因+国企优势+民营机制”的新机制下，徐工将实现利润快速增

长。我们预计，混改后徐工有限的净利率将有较大提升空间，利润释放弹

性较大。另外，混改后徐工有限旗下挖掘机、矿机、混凝土机械等优质资

产有望加速注入上市公司，公司总体盈利水平和估值水平进一步提升。此

外下半年基建项目、资金加速落实，抓竣工成为主要目的，工程机械销售

小旺季再次来临，设备需求依旧旺盛。 

 盈利预测及投资建议 

我们预计公司 20-22 年归母净利润 45.4/56.4/68.2 亿元，EPS 为

0.58/0.72/0.87 元，对应 PE 分别为 10.7/8.6/7.1X，维持“买入”评级。 

 风险提示 

市场竞争加剧；混改进度不及预期；汇率波动风险。 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 44410  59176  71407  81325  89265  

收入同比（%） 52.45  33.25  20.67  13.89  9.76  

归母净利润(百万元) 2046  3621  4543  5639  6815  

归母净利润同比(%) 100.44  76.98  25.48  24.12  20.85  

ROE（%） 6.79  10.91  12.41  13.57  14.54  

每股收益（元） 0.26  0.46  0.58  0.72  0.87  

市盈率(P/E) 23.78  13.44  10.71  8.63  7.14  

资料来源：Wind,国元证券研究中心 
 

  
[Table_Invest] 

买入|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价/目标价：  6.21 元/7.2 元 

目标期限：  6 个月 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 7.05 / 4.29 

A 股流通股（百万股）： 6995.04 

A 股总股本（百万股）： 7833.67 

流通市值（百万元）： 43439.18 

总市值（百万元）： 48647.08 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
[Table_DocReport] 相关研究报告 

《混改如期推进，期待新机制下徐工大展宏图》

2020.05.21 

《国元证券*公司研究*徐工机械 2019 年年报及 2020

年一季报点评：资产质量持续优化，混改计划持续推进》

2020.05.05 
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表 
 

 
 

单位: 百万元 
 

利润表  
  

单位: 百万元 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 45655  60422  70753  79752  87649  

 

营业收入 44410  59176  71407  81325  89265  

  现金 11295  15777  22192  24282  26668  

 

营业成本 36998  48848  58902  67069  73334  

  应收账款 18055  26087  28220  32224  35387  

 

营业税金及附加 217  267  352  389  427  

  其他应收款 568  587  714  813  893  

 

营业费用 2272  2860  3070  3416  3749  

  预付账款 1275  1033  1473  1677  1833  

 

管理费用 783  883  857  976  1071  

  存货 10196  10492  11531  13146  14368  

 

研发费用 1779  2127  2571  3009  3258  

  其他流动资产 4265  6446  6624  7610  8500  

 

财务费用 -18  -15  341  -35  -105  

非流动资产 15595  16870  16396  16972  17412  

 

资产减值损失 -754  -136  1200  1200  900  

  长期投资 2336  2434  2434  2434  2434  

 

公允价值变动收益 0  1  0  0  0  

  固定资产 7179  7596  8311  8495  8455  

 

投资净收益 380  653  562  593  583  

  无形资产 2202  2397  2476  2553  2629  

 

营业利润 2109  4083  5048  6301  7608  

  其他非流动资产 3878  4443  3175  3491  3895  

 

营业外收入 114  35  35  35  35  

资产总计 61250  77292  87149  96724  105061  

 

营业外支出 9  16  13  13  13  

流动负债 27007  36902  43225  48280  51929  

 

利润总额 2215  4102  5070  6323  7630  

  短期借款 3487  3044  4000  4000  4000  

 

所得税 159  457  498  649  772  

  应付账款 8792  13391  15430  17842  19409  

 

净利润 2056  3645  4572  5674  6858  

  其他流动负债 14727  20468  23795  26438  28520  

 

少数股东损益 10  25  29  35  44  

非流动负债 3903  6743  6831  6380  5708  

 

归属母公司净利润 2046  3621  4543  5639  6815  

 长期借款 825  2763  2763  2263  1763  

 

EBITDA 3144  5132  6462  7507  8885  

 其他非流动负债 3077  3980  4068  4117  3945  

 

EPS（元） 0.26  0.46  0.58  0.72  0.87  

负债合计 30909  43645  50056  54660  57637  

 

      

 少数股东权益 
207  458  487  522  566  

 

主要财务比率      

  股本 7834  7834  7834  7834  7834  

 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

  资本公积 5012  5135  5135  5135  5135  

 

成长能力      

  留存收益 12623  15575  19648  24141  29534  

 

营业收入(%) 52.45  33.25  20.67  13.89  9.76  

归属母公司股东权益 30133  33188  36606  41543  46858  

 

营业利润(%) 85.03  93.56  23.63  24.84  20.74  

负债和股东权益 61250  77292  87149  96724  105061  

 

归属母公司净利润(%) 100.44  76.98  25.48  24.12  20.85  

  

 

    

获利能力      

现金流量表 

 

 

 

单位: 百万元 

 

毛利率(%) 
16.69  17.45  17.51  17.53  17.85  

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

 

净利率(%) 4.61  6.12  6.36  6.93  7.63  

经营活动现金流 3309  5136  8207  4300  5126  

 

ROE(%) 6.79  10.91  12.41  13.57  14.54  

  净利润 2056  3645  4572  5674  6858  

 

ROIC(%) 8.64  16.38  22.02  23.39  25.97  

  折旧摊销 1052  1063  1074  1240  1381  

 

偿债能力      

  财务费用 -18  -15  341  -35  -105  

 

资产负债率(%) 50.46  56.47  57.44  56.51  54.86  

  投资损失 -380  -653  -562  -593  -583  

 

净负债比率(%) 18.22  14.40  15.03  12.68  11.21  

营运资金变动 -268  199  578  -2161  -2287  

 

流动比率 1.69  1.64  1.64  1.65  1.69  

 其他经营现金流 868  896  2205  174  -140  

 

速动比率 1.30  1.35  1.36  1.37  1.41  

投资活动现金流 -2917  -2837  -1603  -943  -873  

 

营运能力      

  资本支出 1789  2353  1478  1228  1178  

 

总资产周转率 0.80  0.85  0.87  0.88  0.88  

  长期投资 1120  -14  0  0  0  

 

应收账款周转率 2.37  2.36  2.32  2.37  2.33  

 其他投资现金流 -8  -497  -125  285  305  

 

应付账款周转率 4.72  4.40  4.09  4.03  3.94  

筹资活动现金流 3563  682  -189  -1267  -1866  

 

每股指标（元）      

  短期借款 904  -443  956  0  0  

 

每股收益(最新摊薄) 0.26  0.46  0.58  0.72  0.87  

  长期借款 -980  1938  0  -500  -500  

 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.42  0.66  1.05  0.55  0.65  

  普通股增加 826  0  0  0  0  

 

每股净资产(最新摊薄) 3.85  4.24  4.67  5.30  5.98  

  资本公积增加 1668  123  0  0  0  

 

估值比率      

 其他筹资现金流 1146  -935  -1146  -767  -1366  

 

P/E 23.78  13.44  10.71  8.63  7.14  

现金净增加额 3968  3003  6415  2090  2386   P/B 1.61  1.47  1.33  1.17  1.04  

 

     

 

EV/EBITDA 12.65  7.75  6.15  5.30  4.47  



    

      

 

 

 


