
 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分  1 / 3 

 

[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 2021 年 04 月 20 日 

[Table_Title] 核心资产正式加速注入，混改助力破茧重生 

——徐工机械（000425）重大资产重组预案公告点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

4 月 20 日，公司发布徐工机械即上市公司吸收合并控股股东徐工有限暨关

联交易预案，发行定价为基准日前 120 个交易日股票交易均价的 90%（即

5.65 元/股），不低于上市公司经审计的归母普通股股东的每股净资产。 

报告要点： 

 “股份转让+增资扩股”混改落地，员工持股计划同步进行 

2020 年 9 月 22 日，公司控股股东徐工有限完成了大规模的混改。徐工集

团向 3 家国有控股企业成功转让徐工有限的部分股权，获得了 54 亿元的总

对价；同时，徐工有限又引入了国家制造业转型升级基金等 12 家战略投资

者，增资 156.6 亿元资金，合计引资 210.6 亿元。混改后实际控制人徐工

集团持有股权从 100%降至 34%，实际控制权未发生变化。公司也正逐步

实施骨干员工持股和股权激励计划，设立了徐工金帆并将增资项目中 2.7%

的股份作为员工持股平台，参与出资的高管团队与骨干 435 人、总出资 8.69

亿元，有助于后续实施利润分享计划和职业经理人市场化薪酬机制。 

 注入挖掘机、混凝土机械等核心资产，稳步迈入混改第二步 

徐工有限是徐工集团旗下工程机械资产平台，承载了包括上市公司和未注

入上市公司体内的挖掘机、混凝土机械、建机和矿业机械等绝大部分资产。

徐工有限、徐工机械董事长王民表示，将在三年内把徐工有限的工程机械

资产注入到上市公司体内，使其成为工程机械行业产品最齐全的企业。根

据公开资料显示，2020 年徐工集团营收突破 1500 亿元，徐工有限营收有

望接近翻倍（2019 年 783 亿元），上市公司收入 740 亿元，体外收入近 700

亿元，预计徐工有限的优质资产注入后，上市公司收入体量将进一步提升。 

 核心工程机械业务均位于行业前列，保持增长态势 

2020 年公司实现营收 739.7 亿元，同比增长 25%，归母净利润 37.3 亿元，

同比增长 3％。起重机板块销量常年位居行业第一，市占率约为 40%左右，

其中，2020Q1 履带起重机订单超 500 台，总价值量突破 20 亿元，约为 2019

年营收的 1/10。2020 年徐工挖机销量同比增长 56.2%，市占率达 15.9%，

居行业第二，逐渐拉大与卡特差距；一季度混凝土机械各产品实现高速增

长，其中泵车、搅拌车、搅拌站销量均实现同比 280%以上的增长。 

 投资建议与盈利预测 

我们预计公司 2020 至 2022 年归母净利润 37.28/54.31/67.43 亿元，EPS

为 0.48/0.69/0.86 元，对应 PE 分别为 15.7/10.8/8.7X，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 73968 82399 87419 

收入同比（%） 52.45 33.25 25.00 11.40 6.09 

归母净利润(百万元) 2046 3621 3728 5431 6743 

归母净利润同比(%) 100.44 76.98 2.96 45.69 24.15 

ROE（%） 6.79 10.91 10.42 13.26 14.44 

每股收益（元） 0.26 0.46 0.48 0.69 0.86 

市盈率(P/E) 28.64 16.18 15.72 10.79 8.69 

资料来源：Wind,国元证券研究所 
 

  

  
[Table_Invest] 

买入|维持 

 
[Table_TargetPrice]    

   
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 7.7 / 4.9 

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）： 52322.88 

总市值（百万元）： 58595.84 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

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

《国元证券行业研究-机械行业 11 月份挖掘机销量点

评：11 月销量增速达 67%，21 年挖机市场依旧乐观》

2020.12.14 

《国元证券行业研究-机械行业 2021 年投资策略：乘风

向上，国产崛起》2020.12.01 

《国元证券行业研究-机械行业 10 月份挖掘机销量点

评：销量保持 60%以上高增速，出口表现突出》

2020.11.11 
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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 72341 74467 77264 

 

营业收入 44410 59176 73968 82399 87419 

  现金 11295 15777 18492 20600 23082 

 

营业成本 36998 48848 60377 66326 70965 

  应收账款 18055 26087 29233 29022 29265 

 

营业税金及附加 217 267 365 394 419 

  其他应收款 568 587 740 824 874 

 

营业费用 2272 2860 4068 4367 3672 

  预付账款 1275 1033 1509 1658 1774 

 

管理费用 783 883 1110 1154 1180 

  存货 10196 10492 11819 13000 13904 

 

研发费用 1779 2127 2811 3090 3278 

  其他流动资产 4265 6446 10548 9363 8366 

 

财务费用 -18 -15 497 368 92 

非流动资产 15595 16870 16051 16818 17393 

 

资产减值损失 -754 -136 1339 1200 1000 

  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 380 653 501 532 542 

  无形资产 2202 2397 2476 2553 2629 

 

营业利润 2109 4083 4275 6239 7750 

  其他非流动资产 3878 4443 2831 3337 3876 

 

营业外收入 114 35 35 35 35 

资产总计 61250 77292 88392 91285 94657 

 

营业外支出 9 16 14 15 15 

流动负债 27007 36902 43158 41320 40123 

 

利润总额 2215 4102 4296 6259 7770 

  短期借款 3487 3044 7940 5380 3259 

 

所得税 159 457 558 814 1010 

  应付账款 8792 13391 14490 14592 15612 

 

净利润 2056 3645 3737 5445 6760 

  其他流动负债 14727 20468 20728 21348 21252 

 

少数股东损益 10 25 9 14 17 

非流动负债 3903 6743 8976 8517 7355 

 

归属母公司净利润 2046 3621 3728 5431 6743 

 长期借款 825 2763 3963 3463 2963 

 

EBITDA 3144 5132 5845 7847 9224 

 其他非流动负债 3077 3980 5014 5054 4392 

 

EPS（元） 0.26 0.46 0.48 0.69 0.86 

负债合计 30909 43645 52134 49837 47478 

 

      

 少数股东权益 207 458 467 481 498 

 

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 18833 23566 29357 

 

营业收入(%) 52.45 33.25 25.00 11.40 6.09 

归属母公司股东权益 30133 33188 35791 40967 46681 

 

营业利润(%) 85.03 93.56 4.70 45.93 24.23 

负债和股东权益 61250 77292 88392 91285 94657 

 

归属母公司净利润(%) 100.44 76.98 2.96 45.69 24.15 

  

 

    

获利能力      

现金流量表 

 

 

 

单位: 百万元 

 

毛利率(%) 16.69 17.45 18.37 19.51 18.82 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

 

净利率(%) 4.61 6.12 5.04 6.59 7.71 

经营活动现金流 3309 5136 -1753 7080 7741 

 

ROE(%) 6.79 10.91 10.42 13.26 14.44 

  净利润 2056 3645 3737 5445 6760 

 

ROIC(%) 8.64 16.38 13.36 18.73 22.54 

  折旧摊销 1052 1063 1074 1240 1381 

 

偿债能力      

  财务费用 -18 -15 497 368 92 

 

资产负债率(%) 50.46 56.47 58.98 54.59 50.16 

  投资损失 -380 -653 -501 -532 -542 

 

净负债比率(%) 18.22 14.40 24.29 19.08 14.57 

营运资金变动 -268 199 -8912 968 589 

 

流动比率 1.69 1.64 1.68 1.80 1.93 

 其他经营现金流 868 896 2352 -410 -539 

 

速动比率 1.30 1.35 1.40 1.48 1.57 

投资活动现金流 -2917 -2837 -1341 -1192 -1045 

 

营运能力      

  资本支出 1789 2353 1478 1228 1178 

 

总资产周转率 0.80 0.85 0.89 0.92 0.94 

  长期投资 1120 -14 0 0 0 

 

应收账款周转率 2.37 2.36 2.36 2.49 2.64 

 其他投资现金流 -8 -497 137 36 133 

 

应付账款周转率 4.72 4.40 4.33 4.56 4.70 

筹资活动现金流 3563 682 5809 -3781 -4214 

 

每股指标（元）      

  短期借款 904 -443 4896 -2560 -2121 

 

每股收益(最新摊薄) 0.26 0.46 0.48 0.69 0.86 

  长期借款 -980 1938 1200 -500 -500 

 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.42 0.66 -0.22 0.90 0.99 

  普通股增加 826 0 0 0 0 

 

每股净资产(最新摊薄) 3.85 4.24 4.57 5.23 5.96 

  资本公积增加 1668 123 0 0 0 

 

估值比率      

 其他筹资现金流 1146 -935 -287 -721 -1593 

 

P/E 28.64 16.18 15.72 10.79 8.69 

现金净增加额 3968 3003 2715 2108 2482  P/B 1.94 1.77 1.64 1.43 1.26 

 

     

 

EV/EBITDA 15.81 9.69 8.50 6.33 5.39 



    

      

 

 


