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[Table_Stock]  

 

000425.SZ 

买入 
原评级: 买入 

市场价格:人民币 6.09 

板块评级:强大于市 
 

本报告要点 

 核心产品实现全线逆势增长，高端产品市场份
额稳步提升；逆势强抓经营质量和强控经营风
险，汇兑损失及大额计提减值造成公司盈利能
力下行；徐工混改有序推进，落地后能效提升
及优质资产注入值得期待。  

[Table_PicQuote]  
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徐工机械 深圳成指

 
 

[Table_Index] (%) 今年 

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 6.0 (4.1) 2.1 43.3 

相对深证成指 (24.2) (5.7) (22.6) (4.6) 

 
 

发行股数 (百万) 7,834 

流通股 (%) 89 

总市值 (人民币 百万) 47,707 

3个月日均交易额 (人民币 百万) 757 

净负债比率 (%)(2020E) 净现金 

主要股东(%)  

徐工集团工程机械有限公司 38 

资料来源：公司公告，聚源，中银证券 

以 2020年 9月 1日收市价为标准 
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[Table_Titl e]  

徐工机械 
汇兑损失及大额减值影响利润释放，混改落地
有望带来盈利和估值的双重提升 
 
[Table_Summar y]  公司发布 2020 年半年报：上半年实现营业收入 350.7 亿元，同比增长 12.6%，归母净利润 20.6
亿元，同比下降 9.7%，扣非归母净利润 20.3 亿元，同比下降 7.1%，经营净现金流 5.0 亿元，
同比下降 82.4%。 

支撑评级的要点 

 核心产品实现全线逆势增长，高端产品市场份额稳步提升。上半年在疫情冲击、逆周期调
节加强、两新一重建设推动、设备更新延续、环保政策趋严、机器换人等多因素驱动下，
工程机械行业延续高景气度，公司营收也实现 12.6%的增长，但归母净利润同比出现小幅
下滑，主要系全球疫情蔓延导致汇率波动及计提较充足的减值损失所致，单看 Q2，公司
归母净利润实现 17.9%的增长。分产品看，起重机械、铲运机械、压实机械、路面机械、
桩工机械、消防机械、工程机械备件营收分别为 126.9/30.9/10.9/8.3/35.3/16.9/89.4亿元，分别
同比增长 10.6%/3.2%/1.2%/29.5%/3.8%/65.6%/39.3%，公司主要产品实现全线逆势增长，同时
重点发力高端产品，多款高端产品上半年市场表现强劲，其中：轮式起重机全球龙头地位
巩固，千吨级轮式起重机销量更是实现近 300%的高增长；压路机、铣刨机市场份额分别
同比增长 5.7pct、8.4pct，摊铺机市场份额大幅提升 13.6pct稳居行业第一；旋挖站、水平定
向钻持续稳居行业第一，新产品水井钻机销量同比增长 93.9%；举高类高空消防车市场份
额继续稳居行业第一，高空作业平台销量同比增长 104.6%，稳居国内臂式市场龙头地位，
高空作业车市场份额同比提升 8.4pct跻身行业一线等，高端产品市场份额的全面提升是公
司坚持高质量发展战略的良好反馈。 

 逆势强抓经营质量和强控经营风险，汇兑损失及大额计提减值造成盈利能力下行。2020H1
公司期间费用率 10.0%，同比提升 1.8pct，其中销售费用率、管理费用率、研发费用率、财
务费用率分别为 4.2%、1.2%、3.4%、1.3%，分别同比下降 0.2pct、提升 0.03pct、提升 0.4pct、
提升 1.65pct，财务费用率提升较多主要系汇率波动造成较大的汇兑损失所致，公司仍注重
持续优化运营指标，强抓经营质量和强控经营风险，全口径逾期应收账款相比年初持续下
降，2020年新业务逾期率控制在 1%以内。上半年公司整体毛利率为 18.3%，与去年同期基
本持平，分产品看，起重机械、桩工机械、工程机械备件毛利率分别为 23.9%/24.6%/9.4%，
分别同比下降 1.0pct、增加 1.8pct、增加 0.6pct，在多款工程机械产品价格低于去年同期的
背景下，公司核心产品毛利率仍保持相对稳定，彰显公司高质量、高效率经营成果；受期
间费用率上行及计提大额减值影响，净利率降低 1.5pct至 5.9%。上半年公司经营净现金流
仅 5.0亿元，同比大幅降低超 80%，主要系疫情影响加大了对供应商的付款力度。 

 徐工混改有序推进，能效提升及优质资产注入后公司有望站上发展的新台阶。徐工有限的混
改已于 6月 24日在江苏省产权交易所公开挂牌，预计年内有望完成混改，混改完成后公司的
经营能效、管理水平、员工动力、市场拓展能力等有望实现全方位提升，叠加近两年对历史
包袱的严苛处理，公司未来会有较强的利润弹性。同时，公司母公司旗下还拥有挖掘机、混
凝土、塔机等优质资产，挖掘机上半年市场份额同比增长 0.9pct，稳居国内市场前 2，其中替
代外资品牌 65吨以上的大型矿用挖掘机市场份额同比提升 6.3pct，跻身全球前 5；混凝土搅
拌车销量同比增长 106.8%，市场份额同比大幅提升 3.7pct；塔机销量同比增长 122.6%，市场
份额同比提升 7.1pct，稳居行业前 2，这些优质的新业务资产后续也有望注入上市公司，注入
后公司的业务更加多元化，周期波动性会有所降低，新业务的放量为公司中长期持续、稳健
增长赋能，也有助于公司估值中枢的进一步提升。 

估值 

 基于上半年公司业绩，我们调整公司 2020-2022年归母净利润分别至 45.7/55.1/59.4亿元，对
应 EPS为 0.58/0.70/0.76元/股，对应 PE分别为 10.4/8.7/8.0倍，维持买入评级。 

评级面临的主要风险 

 全球疫情控制进度不及预期，下游复工进度不及预期，行业竞争加剧，基建和地产投资不及预期。 

投资摘要 

[Table_InvestSummary] 

     年结日：12月 31日 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

销售收入 (人民币 百万) 44,410 59,176 66,987 72,070 75,523 

变动 (%) 52 33 13 8 5 

净利润 (人民币 百万) 3,721 3,621 4,572 5,507 5,936 

全面摊薄每股收益 (人民币) 0.261 0.462 0.584 0.703 0.758 

变动 (%) 100.4 77.0 26.3 20.5 7.8 

原先预测摊薄每股收益（人民

币） 

  0.626 0.701 0.762 

调整幅度（%）   (6.71) 0.29 (0.52) 

全面摊薄市盈率(倍) 23.3 13.2 10.4 8.7 8.0 

价格/每股现金流量(倍) 14.4 9.3 8.4 7.5 6.9 

每股现金流量 (人民币) 0.42 0.66 0.72 0.81 0.89 

企业价值/息税折旧前利润(倍) 9.2 5.0 6.7 4.7 3.6 

每股股息 (人民币) 0.060 0.060 0.088 0.105 0.114 

股息率(%) 1.0 1.0 1.4 1.7 1.9 

资料来源：公司公告，中银证券预测
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图表 1. 2020H1 业绩摘要表 

（人民币，亿元） 2019H1 2020H1 同比变动（%） 

营业总收入 311.56 350.69 12.56 

营业成本 254.44 286.49 12.60 

营业利润 25.91 23.90 （7.73） 

净利润 22.92 20.73 （9.57） 

归属于上市公司的净利润 22.83 20.62 （9.70） 

扣非后净利润 21.79 20.25 （7.05） 

销售费用 13.88 14.76 6.36 

管理费用 3.59 4.14 15.07 

研发费用 9.21 11.74 27.40 

财务费用 （1.15） 4.50 （492.02） 

销售费用率（%） 4.45 4.21  

管理费用率（%） 1.15 1.18  

研发费用率（%） 2.96 3.35  

财务费用率（%） （0.37） 1.28  

毛利率（%） 18.33 18.31  

净利率（%） 7.36 5.91  

资料来源：公司公告，中银证券 
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损益表(人民币 百万) 

[Table_Prof itAndLost]  

     

年结日：12月 31日 2018 2019 2020E 2021E 2022E     

销售收入 44,410 59,176 66,987 72,070 75,523     

销售成本 (37,215) (49,115) (55,303) (59,392) (62,209)     

经营费用 (2,763) (2,551) (5,975) (5,621) (5,683)     

息税折旧前利润 4,432 7,510 5,710 7,057 7,631     

折旧及摊销 (1,046) (1,055) (1,188) (1,365) (1,501)     

经营利润 (息税前利润) 3,386 6,455 4,522 5,692 6,130 

净利息收入/(费用) 18 15 (72) 18 166 

其他收益/(损失) 486 673 730 530 430 

税前利润 3,890 7,142 5,180 6,239 6,725 

所得税 (159) (457) (577) (695) (749) 

少数股东权益 10 25 31 38 41 

净利润 3,721 3,621 4,572 5,507 5,936 

核心净利润 3,725 6,662 4,575 5,510 5,939 

每股收益 (人民币) 0.261 0.462 0.584 0.703 0.758 

核心每股收益 (人民币) 0.476 0.850 0.584 0.703 0.758 

每股股息 (人民币) 0.060 0.060 0.088 0.105 0.114 

收入增长(%) 52 33 13 8 5 

息税前利润增长(%) 201 91 (30) 26 8 

息税折旧前利润增长(%) 123 69 (24) 24 8 

每股收益增长(%) 100 77 26 20 8 

核心每股收益增长(%) 282 79 (31) 20 8 

资料来源：公司公告，中银证券预测 

 

资产负债表(人民币 百万) 

[Table_Bal anceSheet]  

     

年结日：12月 31日 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

现金及现金等价物 11,645 17,998 17,547 18,818 20,752 

应收帐款 22,538 30,899 34,228 35,841 36,955 

库存 10,196 10,492 12,119 12,164 13,271 

其他流动资产 1,275 1,033 1,258 1,367 1,383 

流动资产总计 45,655 60,422 65,152 68,189 72,361 

固定资产 7,913 8,360 8,428 8,282 7,912 

无形资产 2,295 2,573 2,697 2,777 2,796 

其他长期资产 2,900 5,910 5,910 5,910 5,910 

长期资产总计 13,109 16,843 17,035 16,969 16,618 

总资产 61,250 77,292 82,215 85,174 88,956 

应付帐款 17,931 27,433 30,928 32,404 34,276 

短期债务 3,487 3,044 7,211 3,645 0 

其他流动负债 5,588 6,426 6,969 7,208 7,506 

流动负债总计 27,007 36,902 45,109 43,257 41,782 

长期借款 3,818 5,743 2,988 2,987 2,985 

其他长期负债 84 1,000 1,200 1,200 1,200 

股本 7,834 7,834 7,834 7,834 7,834 

储备 17,635 20,710 24,596 29,369 34,585 

股东权益 25,469 28,544 32,430 37,202 42,419 

少数股东权益 207 458 489 528 570 

总负债及权益 61,250 77,292 82,215 85,174 88,956 

每股帐面价值 (人民币) 3.25 3.64 4.14 4.75 5.41 

每股有形资产 (人民币) 2.96 3.32 3.80 4.39 5.06 

每股净负债/(现金)(人民币) (0.89) (1.27) (1.22) (1.83) (2.55) 

资料来源：公司公告，中银证券预测  

现金流量表 (人民币 百万) 

[Table_CashFlow]       年结日：12月 31日 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

税前利润 3,890 7,142 5,180 6,239 6,725 

折旧与摊销 1,046 1,055 1,188 1,365 1,501 

净利息费用 (18) (15) 72 (18) (166) 

运营资本变动 663 383 517 14 1,136 

税金 (1,825) (3,472) (577) (695) (749) 

其他经营现金流 (448) 42 (708) (541) (1,506) 

经营活动产生的现金流 3,309 5,136 5,672 6,366 6,942 

购买固定资产净值 255 278 1,380 1,300 1,150 

投资减少/增加 (995) 555 700 500 400 

其他投资现金流 (2,176) (3,670) (2,760) (2,600) (2,300) 

投资活动产生的现金流 (2,917) (2,837) (680) (800) (750) 

净增权益 (470) (470) (686) (826) (890) 

净增债务 (109) 655 1,376 (3,488) (3,723) 

支付股息 0 27 53 103 221 

其他融资现金流 4,143 471 (4,765) (84) (58) 

融资活动产生的现金流 3,563 682 (4,022) (4,295) (4,450) 

现金变动 3,955 2,981 970 1,271 1,741 

期初现金 6,940 11,295 15,777 16,747 18,018 

公司自由现金流 392 2,299 4,992 5,566 6,192 

权益自由现金流 264 2,939 6,440 2,061 2,303 

资料来源：公司公告，中银证券预测  

 

主要比率 (%) 

[Table_MainRatio]  

     

年结日：12月 31日 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

盈利能力      

息税折旧前利润率 (%) 10.0 12.7 8.5 9.8 10.1 

息税前利润率(%) 7.6 10.9 6.8 7.9 8.1 

税前利润率(%) 8.8 12.1 7.7 8.7 8.9 

净利率(%) 8.4 6.1 6.8 7.6 7.9 

流动性      

流动比率(倍) 1.7 1.6 1.4 1.6 1.7 

利息覆盖率(倍) n.a. n.a. 62.9 n.a. n.a. 

净权益负债率(%) 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金 

速动比率(倍) 1.3 1.4 1.2 1.3 1.4 

估值      

市盈率 (倍) 23.3 13.2 10.4 8.7 8.0 

核心业务市盈率(倍) 12.8 7.2 10.4 8.7 8.0 

市净率 (倍) 1.9 1.7 1.5 1.3 1.1 

价格/现金流 (倍) 14.4 9.3 8.4 7.5 6.9 

企业价值/息税折旧前利

润(倍) 9.2 5.0 6.7 4.7 3.6 

周转率      

存货周转天数 96.0 76.9 74.6 74.6 74.6 

应收帐款周转天数 169.6 164.8 177.4 177.4 175.9 

应付帐款周转天数 127.7 139.9 159.0 160.4 161.1 

回报率      

股息支付率(%) 12.6 13.0 15.0 15.0 15.0 

净资产收益率 (%) 15.9 13.4 15.0 15.8 14.9 

资产收益率 (%) 5.9 8.7 5.0 6.0 6.3 

已运用资本收益率(%) 1.7 2.6 2.8 3.1 3.3 

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客观

性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务

权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报告

有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以

防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买        入：预计该公司股价在未来 6个月内超越基准指数 20%以上； 

增        持：预计该公司股价在未来 6个月内超越基准指数 10%-20%； 

中        性：预计该公司股价在未来 6个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减        持：预计该公司股价在未来 6个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6个月内表现强于基准指数； 

中        性：预计该行业指数在未来 6个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6个月内表现弱于基准指数。 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数或
恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500指数。 
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