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投资要点 

❑ “新徐工”：吸收合并控股股东徐工有限，工程机械板块整体上市 

公司公告将以向全体股东发行股份的方式吸收合并控股股东徐工有限，发行价

格 5.65 元/股。徐工有限旗下挖掘机械、混凝土机械、矿机、塔机等工程机械资

产将整体注入上市公司（“新徐工”）。 

2020 年 9 月徐工有限混改收官，徐工有限由国有独资转变为国资控股、民企和

员工共同参股的混合所有制公司。其中：员工持股平台增资 8.7 亿元，参与对

象为高管团队和核心骨干，合计 435 人。 

❑ “新徐工”：挖掘机市占率国内第二，盈利能力提升空间大 

预计 2021 年徐工挖掘机收入近 300 亿元，净利润接近 30 亿元。（1）2020 年徐

工挖机销量 5.2 万台，市占率 16%，预计收入近 240 亿元；中大挖平均销量占

比 44.4%。徐工与柳工相比在销量（柳工 2 倍）、中大挖占比和终端价格上均有

明显的优势，预计未来净利率处在三一（2020 年净利率 16%）和柳工（2020 年

净利率 9%）之间。“新徐工”2021 年备考收入将跃居行业首位，盈利能力大幅

提升。 

工程机械板块整体上市后，预计 2021 年“新徐工”的备考收入超过 1200 亿元，

成为收入规模最大的工程机械公司。预计 2021 年挖机净利润接近 30 亿，混凝

土+塔机+矿机净利润 10 亿左右，上市公司净利润约为 55 亿，资产注入后“新

徐工”备考净利润约 95 亿。未来随着改制后的活力释放、管理改善、产品结构

优化，盈利能力提升的空间和潜力大。 

❑ 盈利预测及估值  

不考虑资产注入，预计 2020-2022 年净利润为 37/55/66 亿元，同比增长

3%/47%/21%，PE 为 16/11/9 倍。采用相对保守的假设，若注入资产估值在

200~300 亿，预计 2021 年“新徐工”的摊薄后的备考 PE 在 9~10 倍，低于三一

（14 倍）和中联（11 倍）。维持“买入”评级。 

风险提示：资产重组注入进度低于预期；基建、地产投资增速不及预期。 

 
 

财务摘要 

[table_predict] （百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

主营收入  59176  73999  84463  91334  

(+/-)  33% 25% 14% 8% 

净利润  3621  3727  5491  6619  

(+/-)  77% 3% 47% 21% 

每股收益（元）  0.5  0.5  0.7  0.8  

P/E  16  16  11  9  

ROE 11% 10% 14% 14% 

PB 1.8  1.6  1.4  1.2  
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投资案件 

● 盈利预测、估值与目标价、评级 

预计 2020-2022 年营业收入为 740/845/913 亿元，同比增长 25%/14%/8%；净利润为 37/55/66 亿元，同比增

长 3%/37%/21%，PE 为 16/11/9 倍。 

出于谨慎，我们采用相对保守的假设，假设其他因素不变，注入资产估值在 200~300 亿变动，挖机净利率

约为 10%，则 2021 年“新徐工”的备考 PE 将在 9~10 倍之间变动。目前估值低于三一（14 倍）、和中联

（11 倍），维持买入评级。 

 

● 关键假设 

1）预计2021~2022年房地产投资增速维持6%/6%，基建投资增速/1%/1%，制造业投资增速8%/5%； 

2）预计2021~2022年汽车起重机行业销量增速10-15%/5-8%； 

3）预计2021~2022年徐工机械在国内汽车起重机行业市占率维持35-40%； 

 

● 我们与市场的观点的差异 

市场对徐工有限未上市资产注入能否提升上市公司盈利能力存在质疑。 

我们深入分析了徐工挖机的 

1）销量规模(2020 年徐工挖机销量和市占率均是柳工的 2 倍左右)； 

2）大中小挖结构（2020 年徐工挖机中大挖平均销量占比 44.4%，低于三一的 1.2pct，高于柳工的

1.5pct）； 

3）终端价格（2020 年徐工挖机平均售价为 46 万元/台，高于三一的 41 万元/台，高于柳工的 37 万元/

台）； 

认为徐工挖机与柳工挖机在销量、中大挖占比和终端价格上相比均有明显的优势，徐工挖机通过成本费用

控制和效率提升，合理净利率应该至少在柳工（2020 年净利率 9%）和三一（2020 年净利率 16%）之间。

假设 2021 年徐工挖机净利率为 10%，塔机+矿机等其他资产净利率 8%左右，则资产注入后 2021 年上市

公司的净利率有望从 5.5%上升到 7.8%。 

我们预计：未来随着改制后的活力释放、管理进一步改善、产品结构优化，预计盈利能力将进一步提升。 

● 股价上涨的催化因素 

1）徐工有限未上市资产注入估值低于预期； 

2）徐工有限未上市资产（主要是挖机）净利率提升超期预期。 

 

● 投资风险 

1）徐工有限未上市资产注入进度低于预期； 

2）基建、地产和制造业投资增速低于预期； 

 



fXbW8YgV8YgVoP6McM9PtRqQmOrQiNqQsOlOoMnM9PpOmNwMqRoPxNmNnP
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1. “新徐工”：吸收合并徐工有限，工程机械板块整体上市 

1.1. 徐工集团是中国工程机械排头兵，2020 年全球位列第四 

徐工集团是中国工程机械行业龙头。集团成立于 1989 年，始终保持中国工程机械行

业排头兵地位。公司在国内工程机械行业主营业务收入排名前三，在 2020 年度全球工程

机械制造商 50 强排行榜中位列第 4。目前徐工集团 9 类主机、3 类关键基础零部件市占

率居国内第一位；5 类主机出口量和出口总额持续位居国内行业第 1 位；汽车起重机、大

吨位压路机销量全球第一。 

图 1：徐工集团为行业首家集团公司，2020 年在全球工程机械 50 强中排名第四 

 

资料来源：公司官网、浙商证券研究所 

 

图 2：徐工集团是中国工程机械行业规模宏大、产品品种与系列齐全的大型企业集团 

 

资料来源：Wind、浙商证券研究所 
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徐工集团起重机、挖掘机和混凝土机械合计收入占比 54%。徐工集团 2019 年主营业

务收入 848.54 亿元，同比增长约 36 %，过去三年 CAGR 为 48%，集团主营业务毛利率连

续四年稳定在 20%左右。2020 年 1-9 月，徐工集团总营收 769 亿，比去年同期增长 21%。 

图 3：徐工集团 2020 年前三季度收入 769 亿元，同比+21%  图 4：徐工集团 2020 年前三季度净利润 20 亿元，同比-28% 

 

 

 
资料来源：公司公告、浙商证券研究所  资料来源：公司公告、浙商证券研究所 

 

图 5：2019 年徐工集团起重机、挖掘机和混凝土机械合计收入占比达到 54% 

 

资料来源：Wind、浙商证券研究所 

                        

徐工有限是徐工集团的核心资产，2019 年和 2020 年前三季度收入分别占徐工集团

收入 89%和 92%；徐工机械是徐工有限的核心资产，2019 年和 2020 年前三季度收入分

别占徐工有限 76%和 73%；挖机、混凝土机械、矿机和塔机是徐工有限主要的未上市资

产，2019 年和 2020 年前三季度收入分别占 33%和 38%（不考虑内部交易抵消）。 

徐工机械是 1993 年 6 月 15 日经江苏省体改委苏体改生[1993]230 号文批准，由徐州

工程机械集团有限公司以其所属的工程机械厂、装载机厂和营销公司经评估确认后依照

1993 年 4 月 30 日的净资产出资组建的定向募集股份有限公司。 

除徐工机械之外，徐工有限未上市的工程机械资产主要有徐工挖机、徐工施维英、

徐工矿机和徐工建机，分别对应的挖掘机、混凝土机械、矿机和塔机业务。 
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表 1：徐工机械是徐工有限的核心资产，挖机、混凝土机械、矿机和塔机是主要的未上市资产 

一级子公司 主营业务 
2019 年收入 

（亿元） 

2019 年净利润 

（亿元） 

2020 年前三季度收入

（亿元） 

2020 年前三季度

净利润（亿元） 

徐工机械 
起重机、桩工机械、路面机械、

铲运机械、消防机械、压实机械 
592 36.5 513 24.3 

徐工挖机 挖掘机 168 1.3 160 6.9 

徐工施维英 混凝土机械 38 1.2 44 -0.6 

徐工矿机 矿山机械 15 0.3 19 -0.5 

徐州建机 塔式起重机 35 1 45 1.4 

徐工广联 工程机械租赁 14 0.02 10 -1.9 

凯宫重工 隧道机械 1.6 0.16 0.9 0.11 

智联物流 道路货物运输 14 0.03 18 0.07 

资料来源：徐工有限 2021 年度第八期超短期融资券募集说明书、浙商证券研究所（子公司口

径） 

                         

1）起重机收入和毛利润占比最高，是集团利润核心，同时也是上市公司——徐工机械的

核心资产。2019 年起重机业务实现营收 208 亿元，同比增长 32%，占集团收入 25%；实

现毛利润约 50 亿元，同比增长 46%，占集团毛利润 26%，毛利率 23.8%，是集团利润的

核心；2020 年前三季度起重机收入 192 亿元，毛利率 23.5%。（以上数据为合并报表口径）。 

图 6：起重机 2020 年前三季度收入 192 亿元  图 7：起重机 2020 年前三季度毛利率为 23.5% 

 

 

 
资料来源：公司公告、浙商证券研究所  资料来源：公司公告、浙商证券研究所 

 

起重机为徐工有限的拳头产品，2019 年徐工占据 46.6%的市场份额，拥有绝对优势。汽

车起重机产品涵盖了从 8 吨到 120 吨以上所有的产品类别；成功研制了我国第一台具有

自主知识产权的 QAY25 全地面起重机，研发的 QAY800 和 QAY1000 型全地面起重机也

最早通过国家鉴定，公司全地面起重机已覆盖 QAY25-QAY1000 共 15 个品种，成功替代

进口，国内市场占有率接近 50%； 

表 2：2020 年 1-9 月徐工汽车起重起重机销量 15407 台、履带起重机销量 884 台、随车起重机销量 8919 台 

销量（台） 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 年 1-9 月 

汽车起重机 17764 19133 13331 7754 7214 4554 5030 9579 13991 17255 15407 

履带起重机 399 401 347 376 359 251 272 603 823 1034 884 

随车起重机 3117 4833 5236 5631 5995 4410 4194 6138 8516 10107 8919 

资料来源：徐工有限债券募集说明书、浙商证券研究所 
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2）挖掘机是徐工有限未上市的优质资产，也是徐工有限后续可能注入上市公司的核心资

产。2019 年挖掘机营收分别是 151 亿元，同比分别增长 31%；占集团收入的比例为 18%，

占集团毛利润比例为 16%，毛利率为 21%；2020 年前三季度挖掘机收入约 160 亿元，毛

利率 31%。 

公司挖掘机型号已全面覆盖从 1.5 吨到国内最大 400 吨液压挖掘机，以及从 40 吨到全球

最大 400 吨矿用自卸车两大类、全系列产品，其中 400 吨液压挖掘机和 400 吨矿用自卸

车填补了国内和国际市场空白。在 70 吨级以上的大型挖掘机市场，公司优势显现。根据

中国工程机械协会数据，2020 年徐工销售挖掘机 50002 台，市占率约为 16%，国内仅次

于三一重工。 

图 8：挖掘机 2020 年前三季度收入 160 亿元  图 9：挖掘机 2020 年前三季度净利润 6.9 亿元 

 

 

 

资料来源：徐工有限债券募集说明书、浙商证券研究所  资料来源：徐工有限债券募集说明书、浙商证券研究所 

 

图 10：挖掘机 2020 年前三季度毛利率 31%  图 11：挖掘机 2020 年前三季度净利率为 4.3% 

 

 

 

资料来源：徐工有限债券募集说明书、浙商证券研究所  资料来源：徐工有限债券募集说明书、浙商证券研究所 

 

表 3：2020 年徐工挖掘机销量超 5 万台，市占率 16% 

销量（台） 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 年 

挖掘机 2292 5787 7755 8362 5853 4519 5129 12367 25613 35069 50002 

资料来源：徐工有限债券募集说明书、中国工程机械协会、浙商证券研究所 
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3）混凝土机械是 2020 年 9 并入徐工有限，后续也有望注入到上市公司。2019 年混凝土

机械 96 亿元，同比增长 47%，占集团收入 11%；实现毛利润 18 亿元，同比增长 5%，占

集团毛利润 10%，毛利率为 19%；2020 年前三季度 42 亿元，毛利率 13.75%。 

混凝土机械产品主要由下属徐州徐工施维英机械有限公司生产。徐工有限混改后，徐工施

维英于 2020 年 9 月末股权划入徐工有限，同时徐工汽车股权划出徐工有限。2017-2019

年混凝土机械市场占有率分别为 5.3%、7.7%和 15.4%。混凝土机械市场占有率稳步提升。 

表 4：2020 年 1-9 月徐工泵车销量 1174 台、搅拌站销量 144 台、搅拌车销量 4538 台 

销量（台） 2017 2018 2019 2020 年 1-9 月 

泵车 249 280 1047 1174 

搅拌站 60 68 120 144 

搅拌车 1341 2178 2620 4538 

车载泵 72 136 254 265 

资料来源：徐工有限债券募集说明书、浙商证券研究所 

 

徐工混凝土机械毛利率低于三一重工，高于中联重科。2016~2019 年徐工混凝土机械平均

毛利率 24.4%，低于三一重工同期 25.2%的平均毛利率 0.8pct，高于中联重科同期 22.2%

的平均毛利率 2.2pct。徐工混凝土的额毛利率在 2019 年出现了 7.5pct 下滑，我们判断这

与公司在行业景气阶段低价处理之前部分库存设备所致。 

图 12：2016-2019 年徐工混凝土机械平均毛利率 24.4%，低于三一 0.8pct，高于中联 2.2pct 

 

资料来源：Wind、浙商证券研究所 

 

4）塔机和矿机也是徐工有限未上市的资产，目前收入规模较小，盈利情况塔机优于矿机。

塔式起重机主要由徐州建机生产经营。2019 年度实现营业收入 34.81 亿元，净利润为 0.99

亿元；2020 年 1-9 月实现营业收入 45.09 亿元，净利润 1.43 亿元。 

矿山机械主要由徐州徐工矿业机械有限公司负责生产经营。2019 年度实现营业收入 15.43

亿元，净利润为 0.26 亿元；2020 年 1-9 月实现营业收入 18.66 亿元，净利润-0.48 亿元，

主要为计提资产减值准备，导致 2020 年 9 月末净利润为负。（以上数据为子公司口径，

非合并报表口径）。 
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图 13：徐州建机 2020 年前三季度收入 45 亿元  图 14：徐州建机 2020 年前三季度净利润 1.4 亿元 

 

 

 

资料来源：徐工有限债券募集说明书、浙商证券研究所  资料来源：徐工有限债券募集说明书、浙商证券研究所 

 

图 15：徐州建机 2020 年前三季度净利率 3%  图 16：徐工矿机 2020 年前三季度营业收入 19 亿元 

 

 

 

资料来源：徐工有限债券募集说明书、浙商证券研究所  资料来源：徐工有限债券募集说明书、浙商证券研究所 

 

图 17：徐工矿机 2020 年前三季度净利润-0.5 亿元  图 18：徐工矿机 2020 年前三季度净利率为-2.6% 

 

 

 

资料来源：徐工有限债券募集说明书、浙商证券研究所  资料来源：徐工有限债券募集说明书、浙商证券研究所 

 

1.2. 徐工有限混改实现股权多元化，工程机械板块将整体上市 

2018 年徐工有限入选国企改革“双百行动”名单，开启混合所有制改革序章，截止

2021 年 3 月混改已经全面落实。混改之后，徐工集团持股徐工有限由 100%降低至 34 %，

仍为公司实际控制人，徐工有限现有经营管理团队保持稳定。本次混改主要分为三部分： 
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1）徐工集团转让持有徐工有限部分股权给三家国有企业。徐工集团将其持有的徐工有限

18.41%、8.59%、6.14%的股权分别转让给江苏省国信集团有限公司、建信金融资产投资

有限公司、交银金融资产投资有限公司，总额达到 54 亿。 

2）徐工有限引进 12 家优质战略投资者增资 147.87 亿元。根据上市公司公告，该增资项

目于 2020 年 6 月 24 日在江苏省产权交易所公开挂牌，2020 年 8 月 20 日挂牌终止。经过

遴选，最终确定 12 名战略投资者参与本次增资项目，并于 2020 年 9 月 22 日签订了总额

147.87 亿元增资协议。 

3）员工持股平台——徐州金帆引领企业管理咨询合伙企业（有限合伙）持有徐工有限约

2.72%股权。徐工金帆引领向徐工有限投资约 8.69 亿元，持有徐工有限 2.72%股权。员工

持股平台的对象均为与公司签订劳动合同的经营管理人员、研发技术人员和营销骨干，实

现核心管理和技术人员与徐工有限的利益绑定。 

徐工有限混改后，在激励机制方面，将逐步实施骨干员工持股和股权激励计划，实施利润

分享计划、职业经理人市场化薪酬机制，实现技术人员和管理层的薪酬和贡献挂钩，多贡

献多收益。 

图 19：徐工混改收官，工程机械板块将整体上市 

 
资料来源：徐州市国资委、公司公告、浙商证券研究所 

 

徐工有限混改收官后，股权结构实现了多元化。徐工集团持股比例从 100%下降至

34.1%，仍为徐工有限控股股东；3 家国企和 12 家战略投资者合计持有徐工有限 63.2%

股权；员工持股平台持有徐工有限 2.7%股权。徐工有限由一家国有独资公司转变为国资

控股、民企和员工共同参股的混合所有制公司。 

徐工有限、徐工机械董事长王民表示，计划在三年内将徐工有限相关资产注入到徐

工机械。根据长江商报报道，2020 年 9 月 22 日下午，在南京举办的徐工混改战略投资者

签约仪式现场，徐工有限、徐工机械董事长王民表示，计划在三年内将徐工有限相关资产

注入到徐工机械。 

徐工机械因重大资产停牌重组，拟发行股份吸收合并徐工有限。徐工有限持有上市

公司徐工机械约 38%股权，为上市公司的控股股东。2021 年 4 月 7 日，上市公司徐工机

械发布公告停牌，拟通过向控股股东徐工有限的全体股东以发行股份等方式实施吸收合

并徐工有限。本次重组交易上市公司与徐工有限已于 2021 年 4 月 6 日签署初步意向协

 



 
 
 

 

[table_page] 徐工机械(000425)深度报告 

 

http://research.stocke.com.cn 13/34 请务必阅读正文之后的免责条款部分 

 

议，具体交易方案尚未确定。截至 2021 年 4 月 7 日徐工机械停牌，徐工有限未上市资产

注入上市公司已经提上日程。 

2020 年 4 月 21 日，徐工机械重大资产重组复牌，将发行股份收购吸收合并控股股东

徐工有限，徐工有限旗下挖掘机械、混凝土机械、矿机、塔机等工程机械生产配套资产将

整体注入上市公司。发行股份价格为定价基准日前 120 个交易日股票交易均价的 90%，

即 5.65 元/股；徐工集团及其一致行动人建信金融、员工持股平台（徐工金帆）锁定期为

36 个月；其余 14 家股东中持股满 12 个月锁定期为 12 个月；不满 12 个月锁定期为 36 个

月。 

图 20：徐工集团对徐工有限的持股比例从 100%下降至 34% 

 

资料来源：公司公告、浙商证券研究所 
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2. “新徐工”：挖掘机盈利能力改善空间大 

2.1. 挖机收入占比逐年提升，之前盈利能力显著低于同行 

2017-2019 年徐工有限收入与净利润实现恢复性增长。16 年行业景气度开始复苏，徐

工有限收入与净利润重回上升通道，2019 年营业收入 757 亿元，同比增长 38%，过去三

年 CAGR 为 54.6%；净利润为 37.2 亿，同比增长 231%，净利率为 4.9%。2020 年前三季

度营业收入已达 707 亿元，比去年同期增长 22.4%；净利润为 29.8 亿元，利润率为 4.2%。 

图 21：徐工有限 2020 年前三季度收入同比增长 22%  图 22：徐工有限 2020 年前三季度净利润同比下滑 18% 

 

 

 

资料来源：Wind、浙商证券研究所  资料来源：Wind、浙商证券研究所 

 

起重机收入占比最高，挖掘机营收占比逐年提升。2019 年徐工有限的主要收入来源

于起重机和挖掘机，分别占比 27%/18%。其中挖掘机占比正在不断增加，从 2013 年的 12%

左右上升至 2019 年的 18%。其中 2018 年挖掘机收入占比近 20%，未来有望超过起重机

成为公司第一大业务。除此之外，公司的铲运机械、桩工机械、载重汽车等业务也为重要

收入来源，产品结构多元化。 

图 23：2013~2019 年挖掘机收入占比从 12%提升至 18%  图 24：2019 年起重机和挖掘机收入占比分别为 27%和 18% 

 

 

 

资料来源：Wind、浙商证券研究所  资料来源：Wind、浙商证券研究所 

 

徐工挖机的毛利率和净利率显著低于同行。1）从毛利率角度看，2016~2019 年徐工

挖机毛利率分别低于三一重工 16pct、18pct、20pct 和 18pct，四年平均低于三一重工 18pct；

2）从净利率角度看，2016~2018 年徐工挖机净利率分别低于三一重工 10.4pct、13.9pct 和

15.6pct，三年平均低于三一重工 13.3pct；2016~2018 年徐工挖机净利率分别低于柳工挖机

1.1pct、9.4pct 和 9.1pct，最近两年平均低于柳工挖机 9.3pct； 
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图 25：2016~2019 年徐工挖机毛利率平均低于三一 18pct 
 图 26：2016-2018 年徐工挖机净利率平均低于三一 13pct，低

于柳工 9pct 

 

 

 

资料来源：Wind、公司公告、浙商证券研究所  资料来源：Wind、公司公告、浙商证券研究所 

 

2.2. 对比销量、产品 构和销售价格，挖机盈利能力改善空间大 

规模效应：徐工挖机销量和市占率均居全国第二位，规模效应能扩展盈利空间。徐工

挖机销量从 2016 年 5277 台上升到 2020 年 52002 台，收入从 2016 年的 23.9 亿元上升至

240 亿元左右，国内市占率从 7.5%上升至 15.9%。徐工挖机 2020 年销量为 5.2 万台，国

内市占率约 16%，仅次于三一重工 9.2 万台的销量和 28%的市占率，高于柳工 2.6 万台销

量和 7.9%的市占率。 

图 27：2020 年徐工挖机销量接近 2016 年的 10 倍  图 28：2020 年徐工挖机收入接近 2016 年的 10 倍 

 

 

 

资料来源：中国工程机械协会、浙商证券研究所  资料来源：Wind、浙商证券研究所 

 

图 29：2020 年徐工挖机销量约为三一 57%，是柳工的 2 倍  图 30：徐工挖机市占率在 2016 年超越柳工，2020 年约为 16% 

 

 

 

资料来源：中国工程机械协会、浙商证券研究所  资料来源：中国工程机械协会、浙商证券研究所 
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挖掘机国产化趋势显现，徐挖市占率不断攀升。国产挖掘机如三一、徐工、柳工、临

工的市占率近年来不断提高，小松、卡特等外国品牌在中国的市占率正在下滑。2018 年

徐工挖掘机市占率已经超过卡特，坐上国内第二把交椅；2020 年，徐工挖掘机销量 52002

台，市占率达到 15.87%，较 2019 年提升 1.77pct，正在追赶三一。 

图 31：2018 年徐工挖掘机市占率超过卡特  图 32：2020 年徐工挖掘机市占率达到 16% 

 

 

 

资料来源：中国工程机械协会、浙商证券研究所  资料来源：中国工程机械协会、浙商证券研究所 

 

产品结构：2020 年徐工高毛利率的中大挖占比略低于三一，高于柳工，理论上徐工

挖机的毛利率和净利润应该处于三一和柳工之间。过去五年，三一、徐工和柳工挖机中大

挖平均销量占比分别为 46.6%、45.4%和 46.8%，三者差距并不大；2020 年徐工挖机中大

挖平均销量占比 44.4%，低于三一的 1.2pct，高于柳工的 1.5pct。由于中大挖（13 吨以上）

毛利率高于小挖（13t 以下），如果未来挖机产品结构延续这一趋势，理论上徐工挖机的毛

利率和净利润应该处于三一和柳工之间。 

图 33：2020 年徐工中大挖占比 44%， 低三一，高于柳工   图 34：2020 年徐工小挖占比 55%，低于柳工， 高三一  

 

 

 

资料来源：公司公告、浙商证券研究所  资料来源：中国工程机械协会、浙商证券研究所 

 

销售价格：从平均价格来看，徐工挖机销售价格高于同行，未来盈利能力可挖掘的空

间大。过去五年，三一、徐工和柳工挖机平均售价占比分别为 45 万元/台、45 万元/台和

41 万元/台，徐工与三一平均售价基本一致；2020 年徐工挖机平均售价为 46 万元/台，高

于三一的 41 万元/台，高于柳工的 37 万元/台。在平均价格没有大幅差异的情形下，徐工

挖机未来通过成本控制、效率提升等方式，盈利能力可挖掘的空间大。 
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图 35：2020 年徐工挖机平均售价为 46 万元/台，比三一高 5 万元/台，比柳工高 9 万元/台 

 

资料来源：Wind、浙商证券研究所 

 

1）预计 2021 年挖机行业销量为 38~40 万台，同比增长 18%-22%。2021 年 3 月挖掘机销

量 7.9 万台，同比增长 60%；1-3 月挖机销量累计为 12.7 万台，同比增长 85%；按照 1-3

月累计销量 12.7 万台计算，假设 4-12 月挖掘机销量同比零增长，则 2021 年销量超过 38

万台，同比增长 18% 。我们预计 2020 年挖机行业销量在 38-40 万台，同比增长 18%-22%。 

2）预计 2021 年徐工挖机销售约为 6.5 万台，市占率约为 17%，实现收入约为 290 亿元。

2020 年徐工挖机销量为 5.2 万台，同比增长 56%；市占率约为 16%，过去五年徐工挖机

市占率每年提升约 2pct，我们预计 2021 年徐工挖机市占率为 17%，对应销量约为 6.5 万

台；结合公司过去几年挖机的销销售均价，我们预计 2021 年徐工挖机销售收入可达 290

亿元，同比增长约 21%。 

表 5：预计 2021 年徐工挖机销量约为 6.5 万台，实现收入近 300 亿元 

年份 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021E 

挖掘机行业销量（台） 56349  70320  140302  203420  235693  327605  386574  

yoy  25% 100% 45% 16% 39% 18% 

徐工挖机销量（台） 1907 5277 13881 23417 33236 52002 64944   

yoy  177% 163% 69% 42% 56% 25% 

徐工挖机市占率 3% 8% 10% 12% 14% 16% 17% 

徐工挖机收入（亿元） 15  24  62  107  138  240  290  

yoy  64% 161% 71% 29% 74% 21% 

徐工挖机均价（万元/台） 77  45  45  46  42  46  45 

资料来源：中国工程机械协会、浙商证券研究所（徐工挖机收入 2020 年为浙商证券预测值） 
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图 36：2021 年 3 月单月挖掘机销量 79035 台，同比增长 60% 

 

资料来源：中国工程机械协会、浙商证券研究所 
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3. 起重机市场份额领先，行业竞争聚焦大吨位机型 

3.1. 起重机市场份额领先，盈利能力较强 

徐工汽车起重机市场份额领先，中联、三一市场份额接近。2009~2019 年 4 月，徐工

机械汽车起重机国内行业市占率稳定在 40%-60%左右，中联重科汽车起重机国内市占率

23%~28%，三一重工汽车起重机市场份额从 2009 年的 4%上升至 2019 年 4 月 25%。 

图 37：徐工汽车起重机市占率常年保持在 40%-60%  图 38：2019 年起重机械占上市公司收入 37% 

 

 

 

资料来源：中国工程机械协会、浙商证券研究所  资料来源：Wind、浙商证券研究所 

 

起重机景气持续回升，预计 2020 年实现收入 250 亿元，同比增长 20%。在经历了行

业低谷期之后，2018 年公司三大类起重机合计销量达 24,082 台，2019 年公司起重机业

务营业收入达到 208 亿元，同比增长 32%，过去 3 年 CAGR 为 56%。2020 年 H1 起重机

业务营业收入 127 亿，相比去年同期增长了 10.58%。公司起重机业务毛利率保持在 23%

左右，与竞争对手相比不高，但净利率维持在 12%左右，处于绝对的行业领先地位。 

图 39：2019 年前 4 月徐工起重机销量接近 2.4 万台   图 40：预计 2020 年起重机收入 250 亿元，同比增长 20% 

 

 

 

资料来源：中国工程机械协会、浙商证券研究所  资料来源：Wind、浙商证券研究所 

 

起重机净利率优于三一，毛利率与三一相近，低于中联 。2019 年公司起重机业务毛

利率为 23%，中联和三一 2019 年毛利率分别为 33%和 24%。其中中联起重机毛利率大幅

高于徐工、三一，主要是由于中联起重机业务包含高毛利率的塔机业务，而徐工的塔机业

务未注入上市公司，三一上市公司塔机收入占比较小。起重机净利率方面，2019 年徐工

为 7.8%，三一为 6.8%（中联未公开披露起重机净利率），在行业内具有领先地位。 
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图 41：2019 年徐工起重机毛利率为 23%，接近三一 24%  图 42：2019 年徐工起重机净利率为 7.8%，三一为 6.8% 

 

 

 

资料来源：Wind、浙商证券研究所  资料来源：Wind、浙商证券研究所 

 

3.2. 更新需求占据主导，头部企业逐鹿大吨位起重机 

1、基建投资和制造业投资增速预期稳定，起重机新增需求有保障 

起重机下游主要为大型基建和市政工程项目。汽车起重机用于大型基建工程和市政

工程建设的比例分别为 40%和 15%左右，另外 28%左右用于重工业建设，其中能源、化

工、冶金、采矿用量比较多，用于地产的比例比较少，仅占 10%左右。随车起重机集吊

装和运输于一体，可用于车站、仓库、码头、工地、野外救援等场所，主要应用于隧道工

程的建设，铁路轨道的铺设及维护等。 

图 43：汽车起重机 55%用于大型基建和市政工程项目  图 44：2019 年随车起重机下游主要领域分布 

 

 

 

资料来源：公开资料整理、浙商证券研究所  资料来源：公开资料整理、浙商证券研究所 

 

2021 年 1-2 月基建投资和制造业投资已实现修复性增长。基建作为起重机主要下游

业务，在疫情后推动经济发展扮演着重要作用。2020 年上半年受新冠疫情的影响，基建

投资增速 2-6 月连续 5 个月同比下滑，下滑幅度分别约为 27%、16%、9%、3%和 15%；

制造业投资增速自 2020 年 2 月份开始持续下滑，2020 年下半年下滑幅度收窄。2021 年

1-2 月基建投资增速同比增长约 35%，制造业投资增速同比增长 37%，基建投资和制造业

投资已经实现修复性增长。 

2020 年地方政府专项债主要投向基建领域，2021 年新增地方政府专项债额度与 2020

年相比变化不大，工程机械将继续受益。2021 年 3 月 5 日，政府工作报告提出，为扩大

有效投资，今年拟安排地方政府专项债券 3.65 万亿元，这一规模略低于去年的 3.75 万亿

元。今年新增额度较 2020 年小幅下降 0.1 万亿元，较 2019 年仍大幅增加了 1.5 万亿元。

2021 年专项债将优先支持在建工程，合理扩大使用范围。 
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图 45：2021 年 1-2 月基建投资同比增长约 35%  图 46：2021 年 1-2 月制造业投资同比增长约 37% 

 

 

 资料来源：国家统计局、Wind、浙商证券研究所  资料来源：国家统计局、Wind、浙商证券研究所 

 

图 47：2020 年地方政府专项债投向基建领域的占比约 80%  图 48：2021 年地方政府专项债规模 3.65 万亿元，与去年接近 

 

 

 

资料来源：中国债券信息网、浙商证券研究所  资料来源：Wind、浙商证券研究所 

 

各级政府正在紧密申请专项债额度。在全国“两会”明确 2021 年地方政府债券新增

额度后，湖北、北京、厦门等 12 个省份和计划单列市陆续公布了新增地方债发行初步安

排。山西、湖南、甘肃、宁波市、湖南省、新疆维吾尔自治区等九个省区市发债规模合计

4610.0996 亿元。湖北省率先于 3 月 25 日招标发行 150 亿新增专项债，150 亿债券主要投

向棚改、铁路、医院建设、轨道交通等基础设施领域。 

表 6：2021 年各个省区市地方政府专项债最新 行计划  

 3 月 4 月 5 月 6 月 

湖北省 150 亿    

山西省  22.3 亿 160 亿 85 亿 

湖南省   453 亿 100 亿 

甘肃省   275 亿 126 亿 

宁波市   119 亿  

新疆维吾尔自治区  80 亿 200 亿 78 亿 

福建省   523 亿  

海南省    100 亿 

吉林省  106 亿 177 亿 72 亿 

资料来源：公开资料整理、浙商证券研究所 
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2、使用寿命到期叠加国三升国六的环保标准执行，更新需求逐渐占据主导 

使用寿命到期，上一轮景气周期的采购设备逐渐进入更新需求高峰。2009-2011 年是

中国起重机行业的爆发期，2009年总计销售汽车起重机约27346台，比2008年增长33.5%，

2010 年达到 35423 台，2011 年达到顶峰 35416 台，之后开始逐年下降。 

1）汽车起重机使用寿命可长达 12 年以上，但考虑到经济性因素，更新周期一般在 7-10

年，即上一轮 2009-2011 年销售的设备将于 2021 年达到更新需求高峰。 

2）“四万亿”对履带吊的刺激作用略滞后于汽车吊，因而其上一轮销量高点出现在 2011-

2012 年，滞后汽车吊 1 年，上一轮 2011-2012 年超售的设备将于 2020 年到达更新需求高

峰。 

3）随车起重机在我国普及时间较晚，上一轮随车起重机销量高峰出现在 2012-2014 年，

晚于汽车起重机和履带起重机 2 年左右。除了普及时间较晚，随车起重机更适用于工程

后期需要物料运输的场合，进场时间略有滞后，预计将于 2022 年达到更新需求高峰。 

图 49：预计 2021 年汽车起重机达到更新需求高峰  图 50：随车起重机目前仍处于存量替换周  

 

 

 

资料来源：Wind、浙商证券研究所  资料来源：Wind、浙商证券研究所 

 

国三升国六，环保标准强制执行加速现有设备淘汰换代。2018 年 6 月 22 日，发布国

家污染物排放标准《重型柴油车污染物排放限值及测量方法（中国第六阶段）》，规定自

2021 年 7 月 1 日起，所有生产、进口、销售和注册登记的重型柴油车都应符合国 6 标

准。随着国六环保标准实施以后，各地接连出台对国三车辆的限行政策，并且以补贴的方

式鼓励老旧国三车辆加速淘汰。 

表 7：柴油机动车最新限行政策 

地区 实施时间 具体方案 

广西桂林 2019 年 10 月 1 日 市区国Ⅲ车 24 小时限行 

江苏南京 2019 年 10 月 15 日 
绕城高速公路 G2503 合围区域内，每日 7 时-24 时禁止国Ⅲ标准及以下排放机动车通

行 

河南南阳 2019 年 10 月 21 日 南阳市高速环线以内区域国Ⅲ及以下排放标准柴油车全天 24 小时禁止通行 

浙江金华 2019 年 11 月 1 日 市区二环内国三车禁行 

河北唐山 2020 年 3 月 1 日 禁止国四及以下排放标准的柴油货车进入禁用区；禁止有可见黑烟的机动车进入禁用区 

上海 

2020 年 6 月 1 日 全天 24 小时禁止国三标准柴油货车在本市 S20 外环高速以内的道路上行驶 

2020 年 8 月 1 日 
全天 24 小时禁止国三标准柴油冷藏车和已加装尾气净化装置的国三标准柴油集装箱运输

车辆在本市 S20 外环高速以内的道路上行驶 

2020 年 10 月 1 日 全天 24 小时禁止国三标准柴油货车在 G1503 上海绕城高速范围以内的道路上行驶 

广东佛山 2020 年 7 月 1 日 将在重点区域针对国三柴油货车实施交通管制 
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天津 2020 年 7 月 1 日 
凡进出天津港欧亚国际集装箱码头有限公司闸口的集卡车必须达到国三以上标准，届时

将禁止国三及以下柴油车集疏港 

广东东莞 
2020 年 8 月 1 日 全天禁止国三排放标准货车及黑烟车在东莞部分区域行驶 

2021 年 8 月 1 日 国三限行政策将在全市所有道路铺开 

资料来源：公开资料整理、浙商证券研究所 

国三汽车起重机保有量大，更新需求旺盛。上一轮行业高峰时销售量最多是国三标

准的起重机，2008-2012 年国三汽车起重机销量约 14.76 万辆。根据工程机械协会数据，

截至 2018 年底，我国属于国三标准及以下的存量设备占比高达的 61%。 

表 8：汽车起重机各环保标准销量 

年份 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 

销量（万台） 2.05 2.73 3.54 3.52 2.28 0.94/0.83 1.40 0.92 0.95 2.03 3.21 4.30 

环保类型 国Ⅲ 国Ⅲ/国Ⅳ 国Ⅳ/Ⅴ 

累计销量（万台） 14.76 1.77 12.8 

资料来源：中国工程机械协会、浙商证券研究所 

 

3、头部企业竞争激烈，大吨位汽车起重机成为竞争焦点 

大吨位汽车起重机利润率高，成为头部企业争夺市占率的焦点。2019 年 1-4 月，徐

工、三一、中联>60t 汽车起重机的市占率分别为 39%、28%、33%；30<t<60 汽车起重机

的市占率分别为 33%、26%、41%，差距正逐步缩小，竞争十分激烈。而在<30t 汽车起重

机方面，徐工处于领先地位，市占率稳定在 40%-50%，中联与三一在 25%左右。 

图 51：徐工汽车起重机市占率第一，在 40%-60%  图 52：徐工随车起重机占据绝对优势，市占率在 50%-60% 

 

 

 

资料来源：中国工程机械协会、浙商证券研究所  资料来源：中国工程机械协会、浙商证券研究所 

 

图 53：30<t<60 汽车起重机市占率：徐工 33%，中联 41%  图 54：>60t 汽车起重机市占率：徐工 39%，中联 33% 

 

 

 

资料来源：中国工程机械协会、浙商证券研究所  资料来源：中国工程机械协会、浙商证券研究所 
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4. “新徐工”2021 年备考收入将成行业第一，盈利能力将改

善 

4.1. 徐工机械之前毛利率明显低于三一、中联，运营效率和资本 构居

中 

2006 年~2021 年，我国工程机械经历了两个上升周期和一下下降周期，每个周期长

度 5-6 年。以挖掘机销量为例，受益于中国快速城镇化带来的基建投资和房地产投资，叠

加 2008 年金融危机之后“四万亿”经济刺激计划，2006 年~2011 年挖掘机销量快速增长，

从 4.4 万台上升至 2011 年 17.8 万台；随后由于需求的过度透支，从 2012 年~2016 年开启

了下降周期，挖机销量从 2011 年 17.8 万台高峰最低下降至 2015 年 5.6 万台；随着更新

需求、环保标准升级和人工替代等需求不断爆发，2016 年下半年以后挖掘机销量又开启

了新一轮上升周期，从 2016 年 7 万台上升至 2020 年 32.8 万台。 

为了便于分析比较，后文中我们将 2007~2011 年定义为工程机械第一个上升周期（简

称阶段Ⅰ），2012~2016 年定义为工程机械第一个下降周期（简称阶段Ⅱ），2017~2019 年

为第二个上升周期（简称阶段Ⅲ），2020 年徐工机械年报尚未披露，暂不参与比较。 

图 55：2006 年~2021 年，我国工程机械经历两个上升周 和一个下降周  

 
资料来源：中国工程机械协会、浙商证券研究所 

 

通过拆分行业不同阶段 ROE，我们发现与三一、中联相比，徐工机械毛利率显著低

于同行，期间费用控制最好，运营效率和资本结构居于二者之间。 

1)ROE：徐工在阶段Ⅰ、Ⅱ平均 ROE 分别为 25.6%和 5.4%，低于三一重工的 41.4%和

8.7%，同时也低于中联的 35.5%和 5.5%；徐工在阶段Ⅲ平均 ROE8.5%，三家公司居中。 

图 56：阶段Ⅰ、Ⅱ徐工平均 ROE 最低，阶段Ⅲ平均 ROE 居中  图 57：阶段Ⅰ、Ⅱ和Ⅲ徐工平均销售净利率三家公司最低 
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资料来源：Wind、浙商证券研究所（单位：%）  资料来源：Wind、浙商证券研究所（单位：%） 

2）盈利能力：徐工机械平均销售净利率在阶段Ⅰ、Ⅱ和Ⅲ均低于三一中联。期间费用率

在三个阶段控制均为三家公司最好，但是毛利率在三个阶段均大幅低于三一、中联。阶

段Ⅰ、Ⅱ和Ⅲ徐工机械的平均销售净利率分别为 6.8%、3.2%和 4.8%，低于三一的 16.5%、

5.0%和 10.8%，也低于中联的 14.0%、4.9%和 7.4%，平均销售净利率最低；阶段Ⅰ、Ⅱ

和Ⅲ徐工机械的平均期间费用率 7.6%、16.4%和 11.6%，低于三一的 16.0%、20.6%和 16.6%，

也低于中联的 12.3%、20.1%和 21%，三家公司中费用控制最好；阶段Ⅰ、Ⅱ和Ⅲ徐工机

械的平均毛利率最低，分别为 15.4%、21.2%和 17.7%，分别低于三一 18.6pct、5.7pct 和

13.5pct，分别低于中联 13.5pct、6.8pt 和 8.5pct，毛利率在各期间均大幅低于同行。 

图 58：阶段Ⅰ、Ⅱ和Ⅲ徐工平均毛利率大幅低于同行  图 59：阶段Ⅰ、Ⅱ和Ⅲ徐工平均 间费用率三家公司控制最好  

 

 

 
资料来源：Wind、浙商证券研究所（单位：%）  资料来源：Wind、浙商证券研究所（单位：%） 

 

产品结构上的差异是造成徐工机械毛利率大幅低于同行的主要原因。以 2019 年年报数据

为例，徐工机械核心产品——起重机收入占比 37%，而三一重工核心产品——挖掘机、混

凝土机械和起重机收入占比合计达 83%，中联重科核心产品——起重机、混凝土机械收

入占比合计也达到 83%。 

徐工机械除了占比 37%的起重机产品毛利率较高以外，收入占比较高的工程机械备件

（23%）、铲运机械（11%）的毛利率分别为 8.8%和 17.2%（毛利率为 2020 上半年数据），

而毛利率相对较高的桩工机械（22.8%）、消防机械（25.7%）的收入占比仅为 10%和 4%。 

徐工机械收入占比前三的产品毛利率也整体低于三一、中联。2019 年徐工机械起重机、

工程机械备件和铲运机械的毛利率分别为 23.8%、8.2%和 18.0%，低于三一重工挖掘机、

混凝土机械和起重机的 38.6%、29.8%和 24.3%，也低于中联的起重机、混凝土机械 32.8%

和 27.4%。 

图 60：2019 年徐工机械核心产品起重机收入占比 37%  图 61：2019 年三一重工核心产品收入占比高达 83% 
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资料来源：Wind、浙商证券研究所  资料来源：Wind、浙商证券研究所 

 

图 62：2019 年中联重科核心产品收入占比高达 83%  图 63：除起重机之外，徐工收入占比高产品毛利率普遍较低 

 

 

 
资料来源：Wind、浙商证券研究所  资料来源：Wind、浙商证券研究所（单位：%） 

 

图 64：徐工机械收入占比前三的产品毛利率显著低于三一、中联的对应产品 

 
资料来源：Wind、浙商证券研究所 

 

2）运营效率与人均指标：总体看，徐工机械的运营效率基本接近或持平三一，领先中联，

人均创收接近三一，领先中联；人均创利与中联持平，落后三一。 

ROA：阶段Ⅰ、Ⅱ和Ⅲ，徐工机械机械的平均 ROA 分别为 1.3/0.5/0.8，与三一的 1.2/0.5/0.8

基本持平，领先中联的 0.8/0.4/0.4。 

存货周转率：阶段Ⅰ、Ⅱ和Ⅲ，徐工机械机械的平均存货周转率分别为 4.3/2.7/3.8，与三

一的 4.0/2.9/3.9 基本持平，领先中联的 2.9/2.0/2.3。 

图 65：阶段Ⅰ、Ⅱ和Ⅲ徐工平均 ROA 持平三一，领先中联  图 66：阶段Ⅰ、Ⅱ和Ⅲ徐工存货周 率持平三一，领先中联  
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资料来源：Wind、浙商证券研究所  资料来源：Wind、浙商证券研究所 

 

应收账款周转率：阶段Ⅰ徐工机械的平均应收账款周转率 9.1，领先三一（5.9）和中联

（5.4）；阶段Ⅱ三家平均应收账款周转率基本持平，三一略微领先；阶段Ⅲ平均应收账款

周转率三一为 2.9，领先徐工机械 2.5 和中联重科的 1.3。 

固定资产周转率：阶段Ⅰ徐工机械的平均固定资产周转率 9.3，与中联（9.3）持平，领先

三一（6.5）；阶段Ⅱ中联平均固定资产周转率为 5.8，领先徐工（4.0）和三一（2.2）；阶

段Ⅲ徐工机械平均固定资产周转率为 6.0，领先中联 5.4 和三一的 4.7。 

图 67：阶段Ⅰ、Ⅱ和Ⅲ徐工应收款周 率接近三一，领先中联   图 68：阶段Ⅰ、Ⅱ和Ⅲ徐工固定资产周 率领先三一、中联  

 

 

 
资料来源：Wind、浙商证券研究所  资料来源：Wind、浙商证券研究所 

 

人均创收：阶段Ⅰ徐工机械的平均人均创收 140 万元，领先中联的 112 万元和三一的 87

万元；阶段Ⅱ徐工机械的平均人均创收 153 万元，领先三一的 142 万元和中联的 132 万

元；阶段Ⅲ徐工机械的平均人均创收 311 万元，与三一的 334 万元基本持平，高于中联的

197 万元。 

人均创利：阶段Ⅰ徐工机械的平均人均创利 12 万元，低于中联的 16 万元和三一的 13 万

元；阶段Ⅱ徐工机械的平均人均创利 6 万元，领先三一的 6 万元持平，低于中联的 7 万

元；阶段Ⅲ徐工机械的平均人均创利 16 万元，低于三一的 37 万元，高于中联的 15 万元。 

图 69：阶段Ⅰ、Ⅱ和Ⅲ徐工平均 均 收接近三一，领先中联   图 70：阶段Ⅰ、Ⅱ和Ⅲ徐工平均 均 利低于三一，持平中联  
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资料来源：Wind、浙商证券研究所  资料来源：Wind、浙商证券研究所 

 

财务杠杆：三家公司资产负债率总体接近。阶段Ⅰ中联、徐工资产负债率相对较高；阶段

Ⅱ三一资产负债率较高，徐工和中联相对较低；阶段Ⅲ中联资产负债率相对较高，徐工和

三一资产负债率相对较低。从财务负担来看，徐工的带息债务/全部投入资本最低，阶段

Ⅰ、Ⅱ和Ⅲ分别为 26%、40%和 23%；三一的带息债务/全部投入资本次之，阶段Ⅰ、Ⅱ

和Ⅲ分别为 38%、51%和 29%；中联的带息债务/全部投入资本最高，阶段Ⅰ、Ⅱ和Ⅲ分

别为 43%、40%和 42%。 

图 71：总体看徐工资产负债率与三一相近， 低于中联   图 72：总体看徐工带息负债最低，低于三一和中联 

 

 

 
资料来源：Wind、浙商证券研究所  资料来源：Wind、浙商证券研究所 

 

4.2. 挖掘机等优质资产注入后，预计“新徐工”盈利能力将有大幅改善 

上市公司徐工机械因为拟通过向控股股东徐工有限的全体股东以发行股份等方式实

施吸收合并徐工有限。目前徐工有限旗下未上市的资产主要有挖掘机、混凝土机械、塔机

和矿机。其中挖掘机业务收入规模大，未来盈利能力提升空间大。 

如果以柳工挖机业务作为参照 ，我们认为徐工挖机未来净利率至少可以达到 10%

以上。在本文的第二部分，我们集中分析了徐工挖机未来盈利能力提升的空间。2017-2018

年徐工挖机的平均净利率仅为 1%左右，而同期三一重机的平均净利率高达 16%，柳工挖

掘机平均净利率为 10%左右。2020 年三一重机净利率约为 16%，柳工挖机净利率约为 9%，

我们认为徐工挖机的销量规模(2020 年徐工挖机销量和市占率均是柳工的 2 倍左右)、结

构（2020 年徐工挖机中大挖平均销量占比 44.4%，低于三一的 1.2pct，高于柳工的 1.5pct）

和终端价格（2020 年徐工挖机平均售价为 46 万元/台，高于三一的 41 万元/台，高于柳工

的 37 万元/台）与柳工相比均有明显的优势，徐工挖机通过成本费用控制和效率提升，合

理净利率应该至少在柳工和三一之间。假设 2021 年徐工挖机净利率为 10%，混凝土机械

+塔机+矿机等其他资产净利率 7.5%左右，则资产注入后 2021 年上市公司的净利率有望

从 4.5%上升到 7.4%。 
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表 9：预计 2021 年完成资产注入后“新徐工”的净利率有望从 4.5%上升到 7.4% 

年份 挖掘机 塔机+矿机+混凝土机械 未上市资产合计 徐工机械 新徐工 

单位：亿

元 营收 净利润 营收 净利润 营收 净利润 营收 净利润 

净利率 

营收 净利润 净利率 

2020 年 240 10 120 2 360 12 740 37 5.0% 1100 49 4.5% 

2021 年 290 29 143 11 433 40 845 55 6.5% 1278 95 7.4% 

资料来源：浙商证券研究所（2020 年徐工机械为公司公告数据，2021 年级其他为浙商证券估算数据） 

                         

 

 

 

 

 

 

5. “新徐工”：保守测算今年备考 PE 9~10 倍，估值具优势 

5.1. 预计 2021 年上市公司收入增长 14%，净利润将增长 47% 

关键假设： 

1）预计 2021~2022 年房地产投资增速维持 6%/6%，基建投资增速/1%/1%，制造业投

资增速 8%/5%； 

2）预计 2021~2022 年汽车起重机行业销量增速 10-15%/5-8%； 

3）预计 2021~2022 年徐工机械在国内汽车起重机行业市占率维持 35-40%； 

4）随着收入规模不断扩大，公司汽车起重机毛利率边际改善效应减弱，同时考虑到

原材料价格上升对毛利率改善的不利影响，我们预计 2021~2023 年汽车起重机毛利率维

持 24%左右不变。 

分业务来看，预计公司各项业务未来三年将保持稳健增长态势，毛利率相对稳定。 

表 10：公司细分业务盈利预测 

业务类型 财务指标 2019 2020E 2021E 2022E 

起重机械 

销售收入（亿元） 208 270  311  335  

YoY 32% 30% 15% 8% 

销售成本（亿元） 159 205  236  255  

YoY 28.6% 29.3% 15.0% 8.0% 

毛利（亿元） 50 65  75  80  

YoY 45.6% 30.7% 15.0% 8.0% 

毛利率 23.8% 24.0% 24.0% 24.0% 

占销售总额的比重 35% 36% 37% 37% 

占毛利总额的比重 47% 47% 48% 48% 

工程机械备件 销售收入（亿元） 131 190  238  273  
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YoY 47% 35% 25% 15% 

销售成本（亿元） 120 171  214  246  

YoY 50.5% 42.1% 25.0% 15.0% 

毛利（亿元） 11 19  24  27  

YoY 18.4% 76.9% 25.0% 15.0% 

毛利率 8.2% 10.0% 10.0% 10.0% 

占销售总额的比重 22% 26% 28% 30% 

占毛利总额的比重 10% 14% 15% 16% 

桩工机械 

销售收入（亿元） 59 77  86  93  

YoY 21% 30% 12% 8% 

销售成本（亿元） 47 61  68  74  

YoY 21.0% 28.2% 12.0% 8.0% 

毛利（亿元） 12 16  18  20  

YoY 21.5% 38.8% 12.0% 8.0% 

毛利率 19.7% 21.0% 21.0% 21.0% 

占销售总额的比重 10% 10% 10% 10% 

占毛利总额的比重 11% 12% 12% 12% 

铲运机械 

销售收入（亿元） 63 70  60  56  

YoY 26% 11% -14% -7% 

销售成本（亿元） 52 57  49  46  

YoY 25.0% 10.8% -14.3% -6.4% 

毛利（亿元） 11 13  11  10  

YoY 30.9% 10.6% -14.3% -7.7% 

毛利率 18.0% 18.0% 18.0% 17.8% 

占销售总额的比重 11% 9% 7% 6% 

占毛利总额的比重 11% 9% 7% 6% 

消防机械 

销售收入（亿元） 24 38  49  62  

YoY 87% 57% 30% 25% 

销售成本（亿元） 18 29  38  48  

YoY 69.6% 61.2% 31.7% 26.6% 

毛利（亿元） 6 10  12  14  

YoY 159.7% 46.7% 24.8% 19.8% 

毛利率 26.8% 25.0% 24.0% 23.0% 

占销售总额的比重 4% 5% 6% 7% 

占毛利总额的比重 6% 7% 8% 9% 

压实机械 

销售收入（亿元） 17 18  20  18  

YoY 3% 5% 11% -10% 

销售成本（亿元） 14 15  17  15  

YoY 3.2% 4.5% 11.1% -10.0% 

毛利（亿元） 3 3  3  3  

YoY 1.0% 4.5% 11.1% -10.0% 

毛利率 17% 17.0% 17.0% 17.0% 

占销售总额的比重 3% 2% 2% 2% 

占毛利总额的比重 3% 2% 2% 2% 
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路面机械 

销售收入（亿元） 11 15  14  12  

YoY 30% 36% -7% -14% 

销售成本（亿元） 9 12  11  10  

YoY 30.2% 35.5% -6.7% -14.3% 

毛利（亿元） 2 3  3  2  

YoY 19.7% 19.7% 19.7% 19.7% 

毛利率 19.7% 20.0% 20.0% 20.0% 

占销售总额的比重 9.8% 13.3% 12.4% 10.6% 

占毛利总额的比重 2.0% 2.2% 1.8% 1.4% 

其他主营业务 

销售收入（亿元） 39 42  45  40  

YoY 41% 8% 7% -11% 

销售成本（亿元） 33 36  38  34  

YoY 41.2% 8.6% 7.1% -11.1% 

毛利（亿元） 6 6  7  6  

YoY 41.2% 6.1% 7.1% -11.1% 

毛利率 15.3% 15.0% 15.0% 15.0% 

占销售总额的比重 6.6% 5.7% 5.3% 4.4% 

占毛利总额的比重 5.6% 4.6% 4.4% 3.6% 

其他业务 

销售收入（亿元） 20 20  22  24  

YoY 14% -1% 10% 9% 

销售成本（亿元） 18 17  19  21  

YoY 14.0% -1.3% 10.0% 9.1% 

毛利（亿元） 3 3  3  3  

YoY 14.0% -1.3% 10.0% 9.1% 

毛利率 13.0% 13.0% 13.0% 13.0% 

占销售总额的比重 3% 3% 3% 3% 

占毛利总额的比重 2% 2% 2% 2% 

公司整体 

销售收入（亿元） 592 740  845  913  

YoY 33% 25% 14% 8% 

销售成本（亿元） 486 603  690  747  

YoY 32.3% 24.2% 14.4% 8.3% 

毛利（亿元） 106 137  155  166  

YoY 38% 29% 13% 7% 

毛利率 18.0% 18.5% 18.3% 18.2% 

资料来源：浙商证券研究所 

 

5.2. 2021 年上市公司 PE11 倍，“新徐工”备考 PE 9~10 倍 

预计 2020-2022年营业收入为 740/845/913亿元，同比增长 25%/14%/8%；净利润为 37/55/66

亿元，同比增长 3%/47%/21%，PE 为 16/11/9 倍。 

出于谨慎，我们采用相对保守的假设，假设其他因素不变，注入资产估值在 200~300 亿变

动，挖机净利率约为 10%，则 2021 年“新徐工”的备考 PE 将在 9~10 倍之间变动。目前估值

低于三一（14 倍）、和中联（11 倍），维持买入评级。 
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备考 PE 测算： 

假定徐工有限未上市的挖掘机、混凝土机械、塔机和矿机等资产按照 200 亿估值注入上市公

司，徐工挖机 2021 年净利率提升至 10%，则 2021 年“新徐工”考虑摊薄后备考 PE 为 9 倍。 

假定 1：2021 年徐工有限未上市的挖掘机、塔机和矿卡等资产按 200 亿估值注入上市公司体

内；假设 2：2021 年徐工挖机营收 313 亿，净利率为 10%，混凝土机械+塔机+矿机等其他资

产净利率 6%左右； 

假设 3：2021 年徐工机械营收 794 亿元，净利润 55 亿元；资产注入后“新徐工”收入达到 1315

亿元，净利润 95 亿元。 

假设 4：公司发行股份价格为定价基准日前 120 个交易日股票交易均价的 90%，即 5.65 元/股。 

截至 2021 年 4 月 20 日，徐工机械总股本约 78 亿股，股价 7.48 元/股，市值 586 亿元；如果徐

工有限未上市资产按照 200 亿元注入，则备考市值 824 亿元，对应 2021 年“新徐工”考虑摊

薄后备考 PE 为 9 倍。 

备考 PE 敏感性分析： 

假设其他因素不变，注入资产估值在 150~300 亿变动，挖机净利率在 9%~12%之间变动，则

2021 年“新徐工”的备考 PE 将在 8~11 倍之间变动。 

出于谨慎，我们采用相对保守的假设，假设其他因素不变，注入资产估值在 200~300 亿元变

动，挖机净利率为 10%，则 2021 年“新徐工”考虑摊薄后的备考 PE 将为 9 ~10 倍。 

 

表 11：徐工机械与可比公司关键指标对比 

代码 公司 
市值 

（亿元） 

2020 

利润增速 

2021 

利润增速 

2022 

利润增速 

2020 

PE 

2021 

PE 

2022 

PE 

PB

（MRQ） 

ROE

（2020） 

CAT.N 卡特彼勒 8267  -51%        8.3 20% 

600031 三一重工 2743 36% 23%  14% 18 14 13 4.9 30% 

000157 中联重科 1075 67% 32% 17% 16 11 10 2.3 17% 

000528 柳工 156 31% 10% 10% 12 11 10 1.4 12% 

可比公司平均 3060       4.2 18% 

000425 徐工机械 586 3% 47%  21% 16 11 9 1.9 11% 

资料来源：Wind、Bloomberg、浙商证券研究所（注：徐工机械为浙商机械预测，其余公司为 Wind 一致预期市值，截止 2021 年

4 月 20 日收盘） 

 

表 12：保持测算，我们预计 2021 年“新徐工”备考 PE 在 9~10 倍 

2021 年备考 PE 模拟表 徐工有限未上市资产注入估值 

单位（亿元） 备考 PE 150 180 200 220 250 300 

挖机业务净利率 

9% 8.5 8.9 9.2 9.5 9.9 10.7 

10% 8.2 8.6 8.9 9.2 9.6 10.3 

11% 8.0 8.4 8.6 8.9 9.3 10.0 

12% 7.7 8.1 8.4 8.6 9.0 9.7 

资料来源：浙商证券研究所 
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表附录：三大报表预测值 
[table_money]           资产负债表     

 

利润表     

单位：百万元 2019 2020E 2021E 2022E 单位：百万元 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 60422  75740  90600  105631  营业收入 59176  73999  84463  91334  

  现金 15777  26491  32528  43158    营业成本 48848  60296  68978  74724  

  交易性金融资产 0  0  0  0    营业税金及附加 267  370  422  457  

  应收账项 30438  33396  36750  38611    营业费用 2860  3330  3632  3653  

  其它应收款 461  968  909  963    管理费用 883  1110  1267  1279  

  预付账款 1033  1890  1999  2030    研发费用 2127  2664  2956  2923  

  存货 10492  12059  17245  19428    财务费用 (15) 266  332  418  

  其他 2221  935  1169  1442    资产减值损失 1239  2864  1774  1507  

非流动资产 16870  15636  15757  15414    公允价值变动损益 1  1  1  1  

  金额资产类 0  1681  1384  1022    投资净收益 653  653  653  653  

  长期投资 2434  1910  2226  2190    其他经营收益 462  447  443  451  

  固定资产 7596  7279  7027  6647  营业利润 4083  4201  6199  7478  

  无形资产 2397  2477  2561  2636    营业外收支 19  23  23  21  

  在建工程 764  651  561  489  利润总额 4102  4223  6221  7500  

  其他 3679  1637  1997  2431    所得税 457  470  693  835  

资产总计 77292  91375  106356  121046  净利润 3645  3753  5528  6664  

流动负债 36902  45859  52696  57590    少数股东损益 25  26  38  45  

  短期借款 3044  4000  5000  6000  归属母公司净利润 3621  3727  5491  6619  

  应付款项 27433  34972  40007  43340    EBITDA 5247  5085  7160  8542  

  预收账款 1784  1110  1267  1370    EPS（最新摊薄） 0.5  0.5  0.7  0.8  

  其他 4641  5778  6421  6880  主要财务比率     

非流动负债 6743  8117  10733  13864   2019 2020E 2021E 2022E 

  长期借款 2763  4763  7263  10263  成长能力     

  其他 3980  3354  3470  3601  营业收入 33.2% 25.0% 14.1% 8.1% 

负债合计 

 

43645  53976  63429  71454  营业利润 93.6% 2.9% 47.6% 20.6% 

少数股东权益 

 

458  483  521  566  归属母公司净利润 77.0% 2.9% 47.3% 20.6% 

归属母公司股东权 33188  36916  42406  49026  获利能力     

负债和股东权益 

 

77292  91375  106356  121046  毛利率 17.5% 18.5% 18.3% 18.2% 

     净利率 6.2% 5.1% 6.5% 7.3% 

现金流量表     ROE 11.3% 10.5% 13.7% 14.3% 

单位：百万元 2019 2020E 2021E 2022E ROIC 9.2% 8.5% 10.4% 10.6% 

经营活动现金流 5136  8022  2739  6405  偿债能力     

净利润 3645  3753  5528  6664  资产负债率 56.5% 59.1% 59.6% 59.0% 

折旧摊销 1063  599  618  631  净负债比率 14.4% 18.2% 20.8% 23.9% 

财务费用 (15) 266  332  418  流动比率 1.6  1.7  1.7  1.8  

投资损失 (653) (653) (653) (653) 速动比率 1.4  1.4  1.4  1.5  

营运资金变动 1458  1317  578  329  营运能力     

其它 (363) 2741  (3665) (984) 总资产周转率 0.9  0.9  0.9  0.8  

投资活动现金流 (2837) (622) 236  780  应收帐款周转率 2.7  2.6  2.5  2.5  

资本支出 (447) (50) (150) (50) 应付帐款周转率 4.4  3.8  3.6  3.5  

长期投资 2373  (1157) (20) 399  每股指标(元)     

其他 (4763) 585  406  431  每股收益 0.5  0.5  0.7  0.8  

筹资活动现金流 682  3314  3062  3445  每股经营现金 0.66  1.02  0.35  0.82  

短期借款 (443) 956  1000  1000  每股净资产 4.24  4.71  5.41  6.26  

长期借款 1938  2000  2500  3000  估值比率     

其他 (812) 357  (438) (555) P/E 16  16  11  9  

现金净增加额 2981  10714  6037  10630  P/B 1.8  1.6  1.4  1.2  

     EV/EBITDA 6.6  8.4  5.6  3.9  

           

资料来源：Wind、浙商证券研究所 
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股票投资评级说明 

以报告日后的 6 个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1、买入  ：相对于沪深 300 指数表现 ＋20％以上；   

2、增持  ：相对于沪深 300 指数表现 ＋10％～＋20％；   

3、中性  ：相对于沪深 300 指数表现－10％～＋10％之间波动；   

4、减持  ：相对于沪深 300 指数表现－10％以下。 

 

行业的投资评级：  

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下：   

1、看好  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现＋10%以上；   

2、中性  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%～＋10%以上；   

3、看淡  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%以下。   

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对

比重。 

建议：投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资

者不应仅仅依靠投资评级来推断结论  

 

法律声明及风 提示  

本报告由浙商证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，经营许可证编号为：Z39833000）

制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但浙商证券股份有限公司及其关联机构（以下统称“本

公司” ）对这些信息的真实性、准确性及完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不发生任何变更。本公

司没有将变更的信息和建议向报告所有接收者进行更新的义务。  

本报告仅供本公司的客户作参考之用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告仅反映报告作者的出具日的观点和判断，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的

投资建议，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求。

对依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。  

本公司的交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意

见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司的

资产管理公司、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。  

本报告版权均归本公司所有，未经本公司事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、发布、传播本报告的

全部或部分内容。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明本报告发布人和发布日期，并提示使用本报告的风

险。未经授权或未按要求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司将保留向其追究法律责任的权利。 
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