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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 2021 年 10 月 30 日 

[Table_Title] 信用减值损失大幅减少，经营质量显著改善 

——徐工机械三季报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司发布三季报，公司第三季度实现营业收入 165.62 亿元，同比+2.12%；

归母净利润 8.06 亿元，同比+116.46%；前三季度收入 697.96 亿元，同比

+36.09%，归母净利润 46.09 亿元，同比+89.35%。 

报告要点： 

 Q3 业绩增长超预期 

由于宏观经济三季度边际走弱，下游房地产和基建需求有所放缓，单三季度

国内主要企业起重机销量 5913 台、同比下滑 51%，装载机同比下滑 13.6%。

但公司 Q3 季度收入仍实现 2.12%增长，表明公司产品的市场竞争实力突

出。整个前三季度，下游市场需求保持旺盛，带动公司销售收入增长显著。 

 信用减值损失大幅减少，经营质量显著改善 

前三季度，公司毛利率 15.83%，同比-2.19pct，净利率 6.67%、同比+1.9pct； 

期间费用率合计 8.45%、同比-2.83pct，其中财务费用率下降 1.54pct，主

因汇率变动带来的汇兑损失同比减少所致。前三季度公司资产减值和信用

减值损失合计 6.2 亿元，相比去年同期 12.58 亿元大幅减少，主因今年以来

公司回款良好、应收账款计提减少所致。经营性净现金流 42.53 亿元，同比

+506.74%，公司今年加大货款回收力度，积极调整销售模式，回款情况较

好，经营质量显著改善。 

 挖掘机、塔机等核心资产注入在路上 

4 月 19 日，公司董事会审议拟通过向控股股东徐工有限的全体股东以发行

股份等方式对徐工有限实施吸收合并议案，目前正在进行重大资产重组。徐

工有限旗下包括挖机、塔机、混凝土机械、矿机四大工程机械资产，吸收合

并后有望实现徐工有限工程机械资产的整体上市。根据徐工有限公开信息

披露，2020 年徐工挖机的营收为 231 亿元、徐工建机（塔机）营收为 62 亿

元、徐工施维英（混凝土机械）营收为 61 亿元、徐工矿机营收为 28 亿元，

合计收入达 382 亿元，其中徐工挖机毛利率高达 31.5%，远高于上市公司

的 17.1%，预计优质资产注入后将大幅提升上市公司体量并拉升利润水平。 

 投资建议与盈利预测 

预计公司 2021-2023 年分别实现归母净利润分别为 57 亿元、65 亿元、74

亿元，对应当前 PE 分别为 8/7/6X，维持公司“买入”评级。 

 风险提示 

市场竞争加剧；混改进度不及预期；原材料价格持续上涨。 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 59176.00 73968.15 86239.79 92958.57 97533.82 

收入同比(%) 33.25 25.00 16.59 7.79 4.92 

归母净利润(百万元) 3620.57 3728.86 5743.49 6490.74 7439.01 

归母净利润同比(%) 76.98 2.99 54.03 13.01 14.61 

ROE(%) 10.91 11.07 14.22 14.26 14.48 

每股收益(元) 0.46 0.48 0.73 0.83 0.95 

市盈率(P/E) 13.22 12.84 8.33 7.37 6.43 

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）： 8.23 / 4.9 

A 股流通股（百万股）： 7820.91 

A 股总股本（百万股）： 7833.67 

流通市值（百万元）： 47785.75 

总市值（百万元）： 47863.71 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
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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 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 60421.84 70126.91 79976.76 83164.40 87362.62  营业收入 59176.00 73968.15 86239.79 92958.57 97533.82 

  现金 15776.86 17021.33 21559.95 23239.64 24383.45  营业成本 48847.90 61341.13 70833.93 76271.41 79577.84 

  应收账款 26086.98 25779.96 28539.77 29912.45 31334.37  营业税金及附加 266.91 273.61 359.25 378.12 393.93 

  其他应收款 586.67 772.03 862.40 929.59 975.34  营业费用 2859.78 3094.96 4743.19 4926.80 5169.29 

  预付账款 1033.25 1206.22 1770.85 2288.14 4774.67  管理费用 882.81 1024.60 1293.60 1301.42 1365.47 

  存货 10491.98 13060.70 13875.13 14932.56 15582.57  研发费用 2126.57 2417.10 2617.61 2719.58 2786.50 

  其他流动资产 6446.11 12286.67 13368.67 11862.02 10312.22  财务费用 -14.59 836.13 243.86 526.49 432.40 

非流动资产 16869.81 21670.27 21838.93 23167.06 24470.54  资产减值损失 -136.17 -381.23 800.00 500.00 400.00 

  长期投资 2433.72 2676.00 3211.20 3692.88 4431.45  公允价值变动收益 0.64 34.89 150.00 0.00 0.00 

  固定资产 7596.18 7972.09 8410.86 8673.51 9356.91  投资净收益 653.32 806.28 684.30 719.80 722.38 

  无形资产 2396.99 2493.51 2506.06 2505.33 2500.52  营业利润 4083.15 4274.85 6432.65 7394.54 8487.26 

  其他非流动资产 4442.93 8528.66 7710.81 8295.34 8181.66  营业外收入 34.89 64.29 200.00 100.00 100.00 

资产总计 77291.66 91797.18 101815.69 106331.46 111833.16  营业外支出 15.75 43.23 14.21 15.00 15.00 

流动负债 36902.37 50832.44 51258.72 49725.80 48795.78  利润总额 4102.28 4295.91 6618.44 7479.54 8572.26 

  短期借款 3043.55 2314.26 3929.66 4304.23 3144.53  所得税 456.91 550.23 860.40 972.34 1114.39 

  应付账款 13390.54 17235.72 19833.50 19830.57 20690.24  净利润 3645.38 3745.68 5758.05 6507.20 7457.87 

  其他流动负债 20468.27 31282.46 27495.56 25591.00 24961.01  少数股东损益 24.80 16.82 14.56 16.45 18.86 

非流动负债 6743.10 6794.08 9686.22 10590.28 11145.99  归属母公司净利润 3620.57 3728.86 5743.49 6490.74 7439.01 

  长期借款 2762.96 3644.60 4567.95 5646.45 6640.42  EBITDA 5131.87 6291.31 7815.44 9225.11 10419.93 

  其他非流动负债 3980.14 3149.48 5118.27 4943.83 4505.56  EPS（元） 0.46 0.48 0.73 0.83 0.95 

负债合计 43645.47 57626.52 60944.94 60316.08 59941.76        

 少数股东权益 457.77 478.09 492.65 509.10 527.96 
 主要财务比率      

  股本 7833.67 7833.67 7833.67 7833.67 7833.67  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

  资本公积 5135.23 5159.03 5159.03 5159.03 5159.03  成长能力      

  留存收益 15574.82 18633.60 23593.72 29012.69 35251.12  营业收入(%) 33.25 25.00 16.59 7.79 4.92 

归属母公司股东权益 33188.41 33692.57 40378.11 45506.27 51363.44  营业利润(%) 93.56 4.69 50.48 14.95 14.78 

负债和股东权益 77291.66 91797.18 101815.69 106331.46 111833.16  归属母公司净利润(%) 76.98 2.99 54.03 13.01 14.61 

       获利能力      

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 17.45 17.07 17.86 17.95 18.41 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 
 

净利率(%) 6.12 5.04 6.66 6.98 7.63 

经营活动现金流 5135.59 2789.19 2523.94 2853.57 6007.49  ROE(%) 10.91 11.07 14.22 14.26 14.48 

  净利润 3645.38 3745.68 5758.05 6507.20 7457.87  ROIC(%) 16.38 17.84 19.12 19.97 20.59 

  折旧摊销 1063.31 1180.33 1138.93 1304.08 1500.26  偿债能力      

  财务费用 -14.59 836.13 243.86 526.49 432.40  资产负债率(%) 56.47 62.78 59.86 56.72 53.60 

  投资损失 -653.32 -806.28 -684.30 -719.80 -722.38  净负债比率(%) 14.40 20.19 20.42 23.99 23.55 

营运资金变动 198.89 -3589.84 -4747.10 -4229.75 -3007.67  流动比率 1.64 1.38 1.56 1.67 1.79 

  其他经营现金流 895.93 1423.17 814.51 -534.65 347.01  速动比率 1.35 1.12 1.28 1.37 1.46 

投资活动现金流 -2836.86 -1018.93 -1499.96 -1305.88 -1990.62  营运能力      

  资本支出 2353.15 2052.85 1200.00 1300.00 1700.00  总资产周转率 0.85 0.87 0.89 0.89 0.89 

  长期投资 -13.50 310.19 535.20 481.68 738.58  应收账款周转率 2.36 2.49 2.75 2.77 2.77 

  其他投资现金流 -497.20 1344.10 235.24 475.80 447.96  应付账款周转率 4.40 4.01 3.82 3.85 3.93 

筹资活动现金流 682.38 411.25 3514.64 132.00 -2873.06  每股指标（元）      

  短期借款 -443.34 -729.29 1615.40 374.57 -1159.69  每股收益(最新摊薄) 0.46 0.48 0.73 0.83 0.95 

  长期借款 1937.72 881.64 923.34 1078.50 993.97  每股经营现金流(最新摊薄) 0.66 0.36 0.32 0.36 0.77 

  普通股增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 4.24 4.30 5.15 5.81 6.56 

  资本公积增加 123.32 23.80 0.00 0.00 0.00  估值比率      

  其他筹资现金流 -935.32 235.10 975.89 -1321.07 -2707.34  P/E 13.22 12.84 8.33 7.37 6.43 

现金净增加额 3002.79 2150.80 4538.62 1679.69 1143.81  P/B 1.44 1.42 1.19 1.05 0.93 

       EV/EBITDA 8.16 6.65 5.36 4.54 4.02 
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