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主要数据 

2022 年 4 月 19 日 

收盘价(元) 5.35 

总市值（亿元） 419.10 

总股本(亿股) 78.34 

流通股本(亿股) 78.21 

ROE（TTM） 15.40% 

12 月最高价(元) 8.23 

12 月最低价(元) 4.89 
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事件：徐工机械发布2021年报，公司2021年实现营业收入843.28亿元，同比

增长14.01%；归属于上市公司股东的净利润56.15亿元，同比增长50.57%；

归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润51.19亿元，同比增长

45.27%。 

点评： 

◼ 2021Q4营收负增长，控费显成效盈利能力提升。公司2021年实现营收

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%。

2021年毛利率为16.24%，同比下降0.8pct；净利率为6.70%，同比提升

1.64pct。2021Q4实现营收145.32亿元，同比下降35.93%，环比下降

12.25%，公司营收承压，主要系由于下游行业对工程机械需求减弱；归

母净利润10.05亿元，同比下降22.35%，环比增长24.68%；公司深入推

进强控风险和降本增效，严控四费占比由9.97%下降至9.32%，主要是财

务收入增加导致财务费用降低；同时在原材料价格高涨下，实现全年采

购净降本，毛利率为18.23%，同比提升3.31pct，环比提升2.32pct；净利

率为6.82%，同比提升1.08pct，环比提升1.83pct。  

◼ 全线板块齐发力，整体上市将助力公司发展。徐工机械及母公司徐工有

限旗下全线板块全面发力，12类主机稳居国内行业第一。起重机板块强

势引领，移动式起重机继续保持全球第一，随车起重机进位至全球第三。

桩工机械、水平定向钻全球第一，道路机械首次进位至全球第三，装载

机升至全球前五。新兴产业方面，举升类消防车、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；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。未来整体上市后，徐工有限旗下板块挖掘机（国内第二、全球第六）、

塔式起重机（全球第二）、矿山露天挖运设备（全球前五）、混凝土机

械（全球第一阵营）将合并为公司资产，助力公司发展。新布局的港口

机械快速突破，收入实现两倍增长；农机、无人救援平台等均在加紧研

发试制，将成为公司增长新驱动力。 

◼ 海外收入创新高。2021年公司出口收入129.40亿元，同比增长111.81%，

占公司总营收的15.35%，同比提升7.09pct。高速增长的重点产品包括中

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%。高速增长的重点区域有亚太区同比增长50.8%，中

亚区同比增长129.8%，非洲区同比增长93.1%，欧美高端市场取得重大

突破。 

◼ 投资建议：维持“推荐”评级。公司是我国工程机械龙头企业之一，在

下游需求减弱和上游原材料价格上涨情况下，2021年实现营收业绩同比
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表 1：公司盈利预测简表 

科目（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 84328  92087  100161  109650  

营业总成本 78770  85278  92662  101050  

营业成本 70631  76148  82655  90066  

营业税金及附加 276  516  561  614  

销售费用 3931  4245  4585  4951  

管理费用 1221  1319  1424  1538  

财务费用 36  55  82  123  

研发费用 2675  2996  3355  3758  

其他经营收益 624  1051  1051  1051  

公允价值变动净收益 206  200  200  200  

投资净收益 655  655  655  655  

营业利润 6182  7860  8550  9651  

加 营业外收入 169  0  0  0  

减 营业外支出 64  0  0  0  

利润总额 6288  7860  8550  9651  

减 所得税 640  1179  1282  1448  

净利润 5647  6681  7267  8203  

减 少数股东损益 33  38  41  47  

归母公司所有者的净利润 5615  6643  7226  8157  

基本每股收益(元) 0.72  0.85  0.92  1.04  

数据来源：iFind，东莞证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

正增长。公司起重机板块将保持较强核心竞争力，未来整体上市将助力

公司发展。预计公司2022-2024年EPS分别为0.85元、0.92元、1.04元，

对应PE分别为6倍、6倍、5倍。 

◼ 风险提示：（1）若基建/房地产投资不及预期，公司产品需求减弱；（2）

若专项债发行进度放缓或发行金额不及预期，下游项目开工数量将会减

少，公司产品需求趋弱；（3）若海外市场对国内企业产品需求减少，

将导致公司业绩承压；（4）若原材料价格大幅上涨，公司业绩将面临

较大压力。 
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