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[Table_Title]   徐工机械（000425.SZ）2021 年年报点评   

多板块布局取得突破，盈利能力持续改善  2022 年 04月 19 日 

[Table_Summary] 

 事件：4 月 18 日，公司披露 2021 年年度报告，2021 年实现营业收入 843.28

亿元，同比增长 14.01%，归母净利润 56.15 亿元，同比增长 50.57%。2021Q4 实

现归母净利润 10.05 亿元，同比下降 22.3%，环比增长 24.7%。 

 受宏观经济影响，行业短期承压，但公司业绩保持高增长，实属不易。2021 年

四季度房地产、基建增速放缓，工程机械行业受较大影响。但公司全年营收稳步增

长，盈利水平不断改善，业绩维持 50%以上高速增长，实属不易。公司深入推进强

控风险和降本增效“一号工程”，严控四项费用，费用占比由 2020 年的 9.97%下降

至 9.32%，公司销售净利润率提升 1.64pct 至 6.7%。预计 2022 年净利润率水平有

望回升至 7%以上。 

 拳头产品市占率稳中有升，多项产品进军全球前三，新兴板块快速放量。2021

年公司绝大多数拳头产品取得高于行业增速，起重机板块保持强势，移动式起重机

继续保持全球第一，500 吨以上履带吊占有率提升 9 个百分点，随车起重机进位至

全球第三；装载机升至全球前五，道路机械首次升至全球第三。压路机、平地机、摊

铺机、铣刨机市场占有率持续提升。新兴板块方面，2021 年公司高空作业平台实现

收入 49.98 亿元，同比增长 34%，其中臂架类高空作业平台行业第一地位更加稳固，

盈利能力大幅提升；此外，小型工程机械收入同比增长 50%，叉车收入同比增长

258%，沥青站、底盘养护类产品进入行业前二。 

 出口表现亮眼，贡献收入达到新高。2021 年，公司实现出口收入 129.4 亿元，

同比增长 111.8%，对营收贡献比重达 15.35%，为近五年新高。其中，重点产品实

现出口高增长，中大装出口同比增长 110.4%，路面机械出口同比增长 92.1%，汽车

起重机出口同比增长 59.1%。目前公司加快推进巴西、北美等地制造当地化，收入

创历史新高，印度公司开始正式运营，出口持续发力有望成为公司业绩增长的保证。 

 专项债落地助力基建回暖，静待疫情后工程机械行业迎来改善。2021 年工程机

械行业整体经历了前高后低的走势，但四季度专项债集中发放，一季度基建投资项

目有明显提振作用。国家统计局数据显示，1-3 月全国固定资产投资同比上涨 9.3%，

其中基础设施投资同比增长 8.5%，涨幅较 1-2 月加快 0.4pct。此外，2022 年新增

专项债额度为 3.6 万亿元，截至 3 月底，发行进度已经超过 1/3，用于项目建设的

专项债额度已全部下达。虽然目前华东等地施工受到疫情影响，但预计随着疫情控

制情况好转，基建逐渐回暖，工程机械行业有望迎来边际改善。 

 投资建议：预计公司 22-24 年实现营业收入 924.79/1022.2/1147.86 亿元，

实现归母净利润 66.71/79.39/97.5 亿元，对应 PE 为 6/5/4 倍，维持“推荐”评级。 

 风险提示：宏观经济下行风险，市场竞争风险，供应链安全风险，原材料价格

风险，汇率波动风险 

[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 84,328  92,479  102,220  114,786  

增长率（%） 14.0  9.7  10.5  12.3  

归属母公司股东净利润（百万元） 5,615  6,671  7,939  9,750  

增长率（%） 50.6  18.8  19.0  22.8  

每股收益（元） 0.72  0.85  1.01  1.24  

PE 8  6  5  4  

PB 1.17  0.98  0.83  0.70  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022年 4月 18日收盘价） 
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公司财务报表数据预测汇总 
[TABLE_FINANCEDETAIL]           利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 84,328  92,479  102,220  114,786   成长能力（%）     

营业成本 70,631  77,114  84,659  94,145   营业收入增长率 14.01  9.67  10.53  12.29  

营业税金及附加 276  335  359  403   EBIT 增长率 -3.82  15.94  20.43  23.60  

销售费用 3,931  4,190  4,617  5,217   净利润增长率 50.57  18.82  19.00  22.82  

管理费用 1,221  1,326  1,462  1,647   盈利能力（%）     

研发费用 2,675  3,028  3,311  3,719   毛利率 16.24  16.62  17.18  17.98  

EBIT 5,594  6,486  7,812  9,655   净利润率 6.70  7.25  7.81  8.54  

财务费用 36  308  300  267   总资产收益率 ROA 5.10  5.63  6.01  6.56  

资产减值损失 -366  -11  -7  -8   净资产收益率 ROE 15.41  15.47  15.55  16.04  

投资收益 655  865  928  1,028   偿债能力         

营业利润 6,182  7,556  8,983  11,017   流动比率 1.35  1.43  1.51  1.58  

营业外收支 106  0  0  0   速动比率 1.03  1.12  1.18  1.26  

利润总额 6,288  7,556  8,983  11,017   现金比率 0.37  0.38  0.44  0.50  

所得税 640  848  1,001  1,213   资产负债率（%） 66.22  63.00  60.71  58.50  

净利润 5,647  6,708  7,982  9,805   经营效率     

归属于母公司净利润 5,615  6,671  7,939  9,750   应收账款周转天数 135.43  136.93  134.81  135.62  

EBITDA 6,996  7,718  9,158  11,113   存货周转天数 86.96  82.45  83.17  83.56  

      总资产周转率 0.77  0.78  0.77  0.77  

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 23,077  24,627  31,191  38,708   每股收益 0.72  0.85  1.01  1.24  

应收账款及票据 38,527  43,960  48,101  53,935   每股净资产 4.65  5.50  6.52  7.76  

预付款项 1,443  1,565  1,713  1,910   每股经营现金流 1.03  0.38  1.02  1.14  

存货 16,828  17,420  19,290  21,553   每股股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他流动资产 5,290  5,611  5,842  6,253   估值分析         

流动资产合计 85,165  93,183  106,137  122,359   PE 8  6  5  4  

长期股权投资 2,197  2,055  1,864  1,642   PB 1.17  0.98  0.83  0.70  

固定资产 8,609  8,854  9,035  9,133   EV/EBITDA 5.00  4.34  2.94  1.74  

无形资产 3,120  3,497  3,911  4,348   股息收益率（%） 0.00  0.00  0.00  0.00  

非流动资产合计 24,865  25,398  25,869  26,237        

资产合计 110,029  118,581  132,006  148,596        

短期借款 3,129  3,129  3,129  3,129   现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 42,852  44,280  48,931  54,747   净利润 5,647  6,708  7,982  9,805  

其他流动负债 17,145  17,560  18,353  19,323   折旧和摊销 1,401  1,231  1,347  1,458  

流动负债合计 63,126  64,970  70,413  77,198   营运资金变动 772  -4,625  -946  -1,920  

长期借款 4,149  4,149  4,149  4,149   经营活动现金流 8,073  3,008  8,029  8,900  

其他长期负债 5,585  5,585  5,585  5,585   资本开支 -3,075  -2,042  -2,161  -2,210  

非流动负债合计 9,734  9,734  9,734  9,734   投资 -1,296  142  190  223  

负债合计 72,860  74,704  80,147  86,933   投资活动现金流 -8,125  -1,035  -1,042  -960  

股本 7,834  7,834  7,834  7,834   股权募资 212  0  0  0  

少数股东权益 726  763  806  860   债务募资 4,477  0  0  0  

股东权益合计 37,169  43,877  51,859  61,664   筹资活动现金流 1,507  -423  -423  -423  

负债和股东权益合计 110,029  118,581  132,006  148,596   现金净流量 1,440  1,550  6,565  7,517  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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