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[Table_Title]   徐工机械（000425.SZ）2022 年一季报点评   

经营效率持续提升，一季度环比明显改善  2022 年 05 月 04 日 

[Table_Summary] 

 事件：4 月 30 日，公司披露 2022 年一季度报告，2022 年一季度公司实现营

业收入 200.34 亿元，同比下滑 19.79%，环比增长 37.86%，归母净利润 14.05 亿

元，同比下降 18.61%，环比增长 39.8%。 

 营收和净利润环比明显改善，产品线分布广泛，润平行业周期。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。虽然受 2021 年同期高基数影

响，公司 2022 年一季度营收和归母净利润同比下滑，但环比 2021 年四季度已经有

明显改善，营收和净利润均环比增长近 40%，表明在政策作用下，基建已经逐渐回

暖。此外，近年来，公司拳头产品市占率稳中有升，高空作业平台、叉车、沥青站、

底盘养护类产品等新型板块也快速放量。作为工程机械龙头企业，公司产品线种类

广泛，对抵御行业周期起到了润平效应。 

 经营效率持续提升，净利润率重回 7%以上。2020 年 9 月，徐工混改方案落

地，引入机构投资者、员工持股，企业活力不断提升，业绩弹性逐渐释放。继 2021

年公司销售净利润率同比提升 1.64pct 至 6.7%后，2022 年 Q1 公司净利润率达到

7.07%，环比 2021 年 Q4 提升 0.25pct，同比提升 0.08pct。2022 年 Q1 销售费用

率 4.06%，同比下降 0.73pct，管理费用率 1.27%，同比下降 0.26pct，研发费用率

3.88%，同比提升 0.2pct。 

 全面加强基础设施建设，持续关注稳增长背景下行业景气度回升。4 月 26 日，

中央财经委员会召开第十一次会议，研究全面加强基础设施建设问题。会议强调了

基建的重要意义，聚焦五大领域基础设施，提出要适应基建融资需求，拓宽长期资

金筹措渠道，加大财政投入。4 月 29 日政治局会议，再次强调全面扩大国内需求，

全面加强基础设施建设。此次会议后，意味着基建投资的政策定位更加积极，融资

更加顺畅。 

 2022 年专项债额度下达早、发行节奏紧、拨付使用快，静待疫情后工程机械行

业迎来改善。2022 年新增专项债额度为 3.6 万亿元，其中，去年 12 月财政部提前

下达今年新增专项债额度 1.46 万亿元，剩余额度又于 3 月下达各地，时间上比往年

大幅提前。据财政部数据，截至 2022 年 4 月 25 日各省份累计发行专项债券约 1.3

万亿元，较 2021 年同期增加了约 1.17 万亿元，占提前下达额度的 89%。相比往

年，今年专项债额度下达早、发行节奏紧、拨付使用快。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

改善。 

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

归母净利润 65.83/78.51/96.63 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  6,583  7,851  9,663  

增长率（%） 50.6  17.2  19.3  23.1  

每股收益（元） 0.72  0.84  1.00  1.23  

PE 7  6  5  4  

PB 1.1  0.9  0.8  0.6  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 4 月 29 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 21.79  18.99  20.43  23.60  

销售费用 3,931  4,190  4,617  5,217   净利润增长率 50.57  17.25  19.26  23.08  

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 5,451  6,486  7,812  9,655   净利润率 6.70  7.16  7.72  8.46  

财务费用 36  308  299  266   总资产收益率 ROA 5.10  5.56  5.96  6.51  

资产减值损失 -366  -111  -107  -108   净资产收益率 ROE 15.41  15.30  15.43  15.96  

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

营业利润 6,182  7,456  8,883  10,918   流动比率 1.35  1.44  1.51  1.58  

营业外收支 106  0  0  0   速动比率 1.03  1.12  1.19  1.26  

利润总额 6,288  7,456  8,883  10,918   现金比率 0.37  0.38  0.45  0.50  

所得税 640  836  990  1,202   资产负债率（%） 66.22  63.05  60.80  58.61  

净利润 5,647  6,619  7,894  9,717   经营效率     

归属于母公司净利润 5,615  6,583  7,851  9,663   应收账款周转天数 135.43  136.93  134.81  135.62  

EBITDA 6,853  7,898  9,313  11,275   存货周转天数 86.96  82.45  83.17  83.56  

      总资产周转率 0.77  0.78  0.78  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  24,776  31,417  38,668   每股收益 0.72  0.84  1.00  1.23  

应收账款及票据 38,527  43,960  48,101  53,935   每股净资产 4.65  5.49  6.49  7.73  

预付款项 1,443  1,565  1,713  1,910   每股经营现金流 1.03  0.41  1.05  1.16  

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  93,333  106,362  122,319   PE 7  6  5  4  

长期股权投资 2,197  1,997  1,797  1,797   PB 1.1  0.9  0.8  0.6  

固定资产 8,609  8,674  8,700  8,753   EV/EBITDA 4.58  3.76  2.48  1.40  

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  25,160  25,467  26,012        

资产合计 110,029  118,492  131,829  148,332        

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  6,619  7,894  9,717  

其他流动负债 17,145  17,560  18,353  19,323   折旧和摊销 1,401  1,412  1,501  1,620  

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  3,200  8,196  9,074  

其他长期负债 5,585  5,585  5,585  5,585   资本开支 -3,075  -2,042  -2,161  -2,327  

非流动负债合计 9,734  9,734  9,734  9,734   投资 -1,296  100  100  -100  

负债合计 72,860  74,704  80,147  86,933   投资活动现金流 -8,125  -1,077  -1,132  -1,399  

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  762  805  859   债务募资 4,477  0  0  0  

股东权益合计 37,169  43,789  51,682  61,399   筹资活动现金流 1,507  -423  -423  -423  

负债和股东权益合计 110,029  118,492  131,829  148,332   现金净流量 1,440  1,699  6,640  7,252  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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