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000425.SZ 

买入 
原评级: 买入 

市场价格:人民币 7.74 

板块评级:强于大市 
 

本报告要点 

 混改加速推进，新徐工经营管理有望迎来质变；优质
资产注入增强公司可持续竞争力，静待混改能效释放
带来高业绩弹性；一季度业绩创同期历史新高，公司
持续高增长可期。  
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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 39.2 0.5 38.0 38.8 

相对深证成指 42.4 (5.0) 46.1 2.9 

 
 

发行股数 (百万) 7,834 

流通股 (%) 89 

总市值 (人民币 百万) 60,633 

3个月日均交易额 (人民币 百万) 1,226 

净负债比率 (%)(2021E) 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 2021年 4月 23日收市价为标准 
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[Table_Titl e]  

徐工机械 
优质资产整体注入加速落地，新徐工迈上发展
新台阶 
 
[Table_Summar y]  日前，公司发布《徐工集团工程机械股份有限公司吸收合并徐工集团工程机械有限
公司暨关联交易预案》，上市公司拟向徐工有限的全体股东发行股份吸收合并徐工
有限，本次吸收合并完成后，徐工有限的法人资格将被注销，上市公司作为存续公
司承接徐工有限的全部资产、负债、业务等，徐工有限旗下挖掘机械、混凝土机械、
矿机、塔机等优质工程机械资产将整体注入上市公司。 

支撑评级的要点 

 混改加速推进，新徐工经营管理有望迎来质变。20年 9月，徐工集团将持有的部分徐工有
限股权分别转让给江苏国信、建信金融、交易金融，并引进天津茂信、杭州国改双百智造、
国家制造业转型升级基金等 12名战略投资者，增资 147.9亿元，同时公司也积极实施员工持
股和股权激励计划，徐工金帆作为员工持股平台，高管团队和核心骨干出资 8.7亿元，持股
比例 2.7%，员工持股有助于激发核心员工的积极性，维护公司核心经营管理团队的稳定。
随着战略投资者引进、完善公司治理、员工持股和职业经理人选聘等逐步落地，公司的市
场化程度将越来越高，本次混改完成后市场化投资者董事会成员将占据三席，机制和体制
将更加灵活、高效，组织机构更加精简，公司的经营水平和管理能效也有望得到全面提升。 

 优质资产注入增强公司可持续竞争力，静待混改能效释放带来高业绩弹性。徐工有限
旗下拥有挖掘机、混凝土机械、塔机、矿机等优质资产，整体注入上市公司有助于优
化产业结构、完善产业布局，使公司的业务更加多元化，降低周期波动性，提升公司
的可持续发展能力和综合市场竞争力。据行业协会统计，20年徐工挖机销量超 5万台，
市场份额近 16%，位居行业第二，过去几年市场份额持续提升，逐渐与主要竞争对手
拉开差距；据公司 20年中报，20H1塔机销量同比增长 122.6%，市场份额同比提升 7.1pct，
塔机稳居国内行业前 2 强；混凝土机械长期位居国内前三，近几年销售始终保持高速
增长，市场份额稳步提升，逐渐缩小与行业前 2的差距。据徐工集团 21年债券募集说
明书，20年前 3季度徐工有限挖掘机械、混凝土机械、塔机、矿机营收分别约为 160、
42、45、19亿元，资产全部注入后，预计新徐工 20年总营收将突破 1000亿元，大幅增
加上市公司的营收规模，同时也有望提升公司的市场拓展能力和盈利水平，随着混改
的全面落地，公司的成本费用有较大的下行空间，后续有较高潜力持续释放业绩弹性。 

 一季度业绩创同期历史新高，全年持续高增长可期。据公司 20年年报快报及 21Q1业绩
预告，20年公司实现营收约 740亿元，同比增长 25%，归母净利润约 37亿元，同比增
长近 3%，四季度单季净利率 5.7%，环比前三季度提升近 1pct，21Q1公司预计实现归母
净利润 14.5-17.5亿元，同比增长 137.2%-186.2%，单季度盈利创历史新高。一季度工程机
械主要产品市场需求持续火爆，公司汽车起重机表现强劲，进一步巩固行业龙头优势，
履带起重机、桩工机械等订单饱满，销量持续向好，同时公司继续全面推进精细化管
理，加强成本管控，预计盈利水平一季度也将有所提升。今年作为十四五开局之年，
新型城镇化、乡村振兴、两年一重等国内投资需求后续有望持续释放，叠加环保升级、
产品更新换代、人工替代及全球需求复苏，二季度及下半年行业有望继续保持较高景
气度，公司持续的高增长可期。  

估值 

 基于公司 20年业绩快报及 21Q1业绩预告，我们调整公司 2020-2022年归母净利润分
别至 37.3/53.2/63.5亿元（不考虑后续资产注入），对应 EPS为 0.48/0.68/0.81元/股，对
应 PE分别为 16.3/11.4/9.6倍，维持买入评级。 

评级面临的主要风险 
 行业竞争加剧，基建和地产投资不及预期，环保及治超力度不及预期，资产重组进

度不及预期。 

投资摘要 

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 73,967 87,395 93,366 

变动 (%) 52 33 25 18 7 

净利润 (人民币 百万) 2,046 3,621 3,729 5,318 6,345 

全面摊薄每股收益 (人民币) 0.261 0.462 0.476 0.678 0.809 

变动 (%) 79.2 77.0 3.0 42.6 19.3 

原先预测摊薄每股收益（人民

币） 

  0.584 0.703 0.758 

调整幅度（%）   (18.49) (3.56) 6.73 

全面摊薄市盈率(倍) 29.7 16.8 16.3 11.4 9.6 

价格/每股现金流量(倍) 18.3 11.8 63.2 10.3 9.7 

每股现金流量 (人民币) 0.42 0.66 0.12 0.75 0.80 

企业价值/息税折旧前利润(倍) 20.2 12.6 11.1 7.5 6.1 

每股股息 (人民币) 0.060 0.645 0.132 0.189 0.238 

股息率(%) 0.8 8.3 1.7 2.4 3.1 

资料来源：公司公告，中银证券预测
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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 73,967 87,395 93,366     

销售成本 (37,215) (49,115) (61,531) (72,336) (77,501)     

经营费用 (4,535) (6,045) (7,527) (8,214) (8,033)     

息税折旧前利润 2,660 4,016 4,909 6,845 7,832     

折旧及摊销 (1,052) (1,063) (1,233) (1,426) (1,610)     

经营利润 (息税前利润) 1,607 2,953 3,676 5,419 6,222 

净利息收入/(费用) 368 395 156 406 782 

其他收益/(损失) 589 1,135 980 913 1,029 

税前利润 2,215 4,102 4,147 5,891 7,084 

所得税 (159) (457) (404) (551) (714) 

少数股东权益 10 25 15 21 25 

净利润 2,046 3,621 3,729 5,318 6,345 

核心净利润 2,053 3,623 3,734 5,323 6,350 

每股收益 (人民币) 0.261 0.462 0.476 0.678 0.809 

核心每股收益 (人民币) 0.262 0.462 0.476 0.679 0.810 

每股股息 (人民币) 0.060 0.645 0.132 0.189 0.238 

收入增长(%) 52 33 25 18 7 

息税前利润增长(%) 43 84 24 47 15 

息税折旧前利润增长(%) 33 51 22 39 14 

每股收益增长(%) 79 77 3 43 19 

核心每股收益增长(%) 80 76 3 43 19 

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 11,295 15,777 22,190 26,218 28,010 

应收帐款 22,032 30,438 37,776 43,792 46,462 

库存 10,196 10,492 12,979 15,016 15,407 

其他流动资产 1,275 1,033 1,076 1,084 1,144 

流动资产总计 45,655 60,422 77,252 89,387 94,601 

固定资产 7,913 8,360 8,602 8,680 8,596 

无形资产 2,295 2,573 2,656 2,745 2,821 

其他长期资产 2,900 5,910 5,934 5,934 5,934 

长期资产总计 13,109 16,843 17,192 17,359 17,351 

总资产 61,250 77,292 94,475 106,782 111,987 

应付帐款 17,931 27,433 34,476 41,510 43,331 

短期债务 3,487 3,044 9,896 11,816 13,851 

其他流动负债 5,588 6,426 6,211 6,510 6,836 

流动负债总计 27,007 36,902 50,584 59,836 64,018 

长期借款 3,818 5,743 10,973 10,168 6,690 

其他长期负债 84 1,000 1,200 1,200 1,200 

股本 7,840 7,840 7,840 7,840 7,840 

储备 17,635 20,710 23,405 27,243 31,720 

股东权益 25,476 28,550 31,245 35,084 39,560 

少数股东权益 207 458 473 494 520 

总负债及权益 61,250 77,292 94,475 106,782 111,987 

每股帐面价值 (人民币) 3.25 3.64 3.99 4.47 5.05 

每股有形资产 (人民币) 2.96 3.31 3.65 4.12 4.69 

每股净负债/(现金)(人民币) (0.89) (1.27) (0.81) (1.18) (1.59) 

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 2,215 4,102 4,147 5,891 7,084 

折旧与摊销 1,052 1,063 1,233 1,426 1,610 

净利息费用 (18) (15) 509 441 167 

运营资本变动 663 383 (1,704) 1,259 (884) 

税金 (149) (432) (404) (551) (714) 

其他经营现金流 (454) 33 (2,821) (2,591) (1,006) 

经营活动产生的现金流 3,309 5,136 960 5,875 6,258 

购买固定资产净值 632 725 1,537 1,557 1,557 

投资减少/增加 (995) 555 600 545 599 

其他投资现金流 (2,553) (4,117) (3,105) (3,143) (3,144) 

投资活动产生的现金流 (2,917) (2,837) (967) (1,042) (988) 

净增权益 (470) (5,057) (1,034) (1,480) (1,868) 

净增债务 (109) 655 10,584 1,115 (1,443) 

支付股息 470 5,057 1,034 1,480 1,868 

其他融资现金流 3,673 28 (4,164) (1,919) (2,035) 

融资活动产生的现金流 3,563 682 6,420 (805) (3,478) 

现金变动 3,955 2,981 6,413 4,028 1,791 

期初现金 6,940 11,295 15,777 22,190 26,218 

公司自由现金流 392 2,299 (7) 4,833 5,270 

权益自由现金流 264 2,939 11,085 6,389 3,994 

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 (%) 6.0 6.8 6.6 7.8 8.4 

息税前利润率(%) 3.6 5.0 5.0 6.2 6.7 

税前利润率(%) 5.0 6.9 5.6 6.7 7.6 

净利率(%) 4.6 6.1 5.0 6.1 6.8 

流动性      

流动比率(倍) 1.7 1.6 1.5 1.5 1.5 

利息覆盖率(倍) 4.7 8.5 5.5 5.5 6.8 

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 1.3 1.2 1.2 

估值      

市盈率 (倍) 29.7 16.8 16.3 11.4 9.6 

核心业务市盈率(倍) 29.6 16.8 16.3 11.4 9.6 

市净率 (倍) 2.4 2.1 1.9 1.7 1.5 

价格/现金流 (倍) 18.3 11.8 63.2 10.3 9.7 

企业价值/息税折旧前利

润(倍) 20.2 12.6 11.1 7.5 6.1 

周转率      

存货周转天数 96.0 76.9 69.6 70.6 71.6 

应收帐款周转天数 165.1 161.8 168.3 170.3 176.4 

应付帐款周转天数 127.7 139.9 152.7 158.7 165.8 

回报率      

股息支付率(%) 23.0 139.7 27.7 27.8 29.4 

净资产收益率 (%) 8.7 13.4 12.5 16.0 17.0 

资产收益率 (%) 2.7 3.8 3.9 4.9 5.1 

已运用资本收益率(%) 1.7 2.6 2.1 2.4 2.7 

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。 

 

 



 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券股份有限公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报告，具

备专业信息处理能力的中银国际证券股份有限公司的机构客户；2) 中银国际证券股份有限公

司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券股份有限公司的证券投资

顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾问服务建议或产品，提供给接受其

证券投资顾问服务的客户。 

中银国际证券股份有限公司不以任何方式或渠道向除上述特定客户外的公司个人客户提供

本报告。中银国际证券股份有限公司的个人客户从任何外部渠道获得本报告的，亦不应直接

依据所获得的研究报告作出投资决策；需充分咨询证券投资顾问意见，独立作出投资决策。

中银国际证券股份有限公司不承担由此产生的任何责任及损失等。 

本报告内含保密信息，仅供收件人使用。阁下作为收件人，不得出于任何目的直接或间接复

制、派发或转发此报告全部或部分内容予任何其他人，或将此报告全部或部分内容发表。如
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