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 09年净利润同比增长16.42%，符合预期。公司09年实现营业收

入206.99亿元元，比上年同期增长30.27%；实现净利润17.41亿元，

同比增长16.42%。每股收益2.01元，同比增加16.86%。09年公司

拟以2009年非公开发行股份前股本5.45亿股为基数，每10股派现

金3.3405元（含税）。 

 产品销量平稳增长，结构进一步优化。09年公司起重机累计销售

15660台，同比增长29.25%，高于行业24.89%的增速，市场占有

率达到57.24%，比08年提高1.04个百分点，继续保持行业第一。

起重机械累计实现销售收入126.51亿元，占据整体销售收入68%

的份额，毛利润贡献率为76%。 

 房地产市场调控对公司影响不大。国家加大房地产的调控力度，

主要是针对房价由于过度投机而盲目上涨，而并不是房地产供给

本身的问题，目前我国房产市场供不应求局面仍然持续，国家仍

将加大普通住房的供给力度，房地产市场的新开工率仍将维持高

位。我们认为，市场对此的反应明显过度，近期国家对房地产市

场的调控对工程机械行业不会产生较大影响。 

 维持公司“推荐”投资评级。考虑到2010年出口好转，公司作为

起重机械龙头出口业务有望快速复苏。我们维持公司10、11年的

盈利预测，预计10、11年的每股收益分别为2.76元和3.11元（未

考虑增发摊薄）。若按公司增发股本上限1.65亿股后摊薄计算，

增发后10和11年的每股收益分别为2.32和2.61元，对应市盈率分

别为15.13倍和13.45倍，估值优势明显，维持公司“推荐”投资

评级。 

 风险提示。出口复苏低于预期，起重机销量低于预期。 

  

莫景成 

电话：0769-22119441 

邮箱：mjc@dgzq.com.cn 

 
 
 

 

 

 

主要数据    2010 年 2 月 9 日 

收盘价(元) 35.10 

总股本(万股) 86744 

流通 A 股股本(万股) 35196 

12 月最高价(元) 40 

12 月最低价(元) 16 

  

 

股价走势 
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资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 
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徐工机械（000425）09年年报点评  

投资要点： 
 

2010 年 2 月 10 日 

公司主要财务指标预测表 

（亿元） 2008A 2009A 2010E 2011E 

营业收入 33.54 206.99 269.09 336.36 

同比％ 2.69% 517.11% 30.00% 25.00% 

归属母公司净利润 1.10  17.41  23.92  26.99  

同比％ 346.75% 1476.62% 37.37% 12.85% 

毛利率％ 7.87% 19.36% 19.70% 19.50% 

ROE％ 31.65% 24.15% 22.68% 20.52% 

每股收益(元) 2.30  5.04  7.38  10.27  

每股净资产(元) 7.27  20.87  32.54  50.05  

市净率(倍) 5.31  1.85  1.19  0.77  

市盈率(倍) 275.68  17.49  12.73  11.28  

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 
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1. 2009 年业绩回顾 

1.1 09年净利润同比增长 16.42%，符合我们预期 

公司2009年实现营业收入206.99亿元元，比上年同期增长30.27%；实现营业利润62152.86

万元，比上年同期增长9.38%；实现净利润17.41亿元，同比增长16.42%。每股收益2.01元，同

比增加16.86%。09年公司拟以2009年非公开发行股份前股本5.45亿股为基数，每10股派现金

3.3405元（含税）。 

公司业绩增长的主要原因是受惠09年国内基建工程对工程机械的需求超预期，公司的拳头

产品工程起重机大幅增长，09年销量为15500台，同比增长27%，市场占有率为55%，继续保持

国内行业第一；另外公司压实机械在国家加大基建投资的背景下，销量出现井喷，09年压实机

械的收入同比增长了93%，市场占有率为27.88%，位居行业第一。 

图 1：近三年公司的营业状况  图 2：09年分季度营业状况 
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资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯  资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 

 

表 1：主营业务构成情况表 

项目 营业收入（百万元） 同比增减 营业成本（百万元） 同比增减 毛利率 同比增减 

起重机械 12651.27 26.86% 9813.78 28.27% 22.43% -0.85 

铲运机械 2129.41 -9.25% 1870.67 -13.50% 12.15% 4.32 

压实机械 1259.82 92.57% 1096.53 90.80% 12.96% 0.81 

混凝土机械 393.14 23.13% 300.42 20.99% 23.58% 1.35 

路面机械 511.87 8.48% 447.53 7.41% 12.57% 0.88 

消防机械 182.89 25.94% 88.32 4.09% 51.71% 10.14 

其他工程机械 289.82 -20.94% 251.22 -15.84% 13.32% -5.25 

工程机配件 877.97 240.94% 742.36 225.57% 15.45% 3.99 

合计 18296.19 25.89% 14610.81 25.26% 20.14% 0.40 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 

1.2 产品销量平稳增长，结构进一步优化 

2009年公司汽车起重机累计销售15660台，同比增长29.25%，高于行业24.89%的增速，市

场占有率达到57.24%，比08年提高1.04个百分点。其中累计销售履带吊181台，同比下降55.85%；
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随车起重机累计销售2229台，同比增长11.23%，继续保持行业第一。两项起重机械累计实现销

售收入126.51亿元，占据整体销售收入68%的份额，毛利润贡献率为76%。受全球金融危机影响，

出口量低于1,000台，同比下滑超过60%。由于中小吨位产品占比上升和出口占比下降，导致毛

利率为22.43%，略低于08年的23.28%。 

09年除了拳头产品起重机械保持稳步增长外，公司的压实机械受益基建建设拉动也取得了

大幅增长。公司的压路机产品，受益于4万亿投资对基建的拉动，09年收入同比增长93%，市场

占有率为27.88%，亦为行业第一；但该业务毛利率较低，仅有12.96%，远低于19.36%的主营业

务毛利率，对利润影响较小。 

09年公司装载机累计销售9024台，同比减少20.7%，市场占有率也有所下降，导致铲运机

械业务收入下滑9.25%，而毛利率虽同比大幅上升4.32个百分点，但也仅有12.15%，显示该业

务仍有待加强。另外公司混凝土机械业务规模仍很小，09年仅取得393百万元收入，泵车销量

约187台，作为公司定向增发的主要募投项目之一，随着投入的加大，该业务应存在较大的发

展空间。 

图 3：公司收入产品构成  图 4：公司利润产品构成 
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资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯  资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 

1.2 金融危机影响，起重机出口大幅下降 

公司09年出口业务受金融危机冲击较大，09年出口收入为16.47亿元，同比下降63%。出口

收入占总收入的比例由08年的28.02%下降至09年的9%。虽然09年公司出口遭受重创，但随着外

围经济的复苏以及我国出口状况的好转，作为我国出口产品中竞争实力较为突出的工程机械行

业，2010年的出口有理由出现明显复苏。徐工机械的起重机产品出口，有望快速复苏。 

1.4 费用控制良好，现金流充沛 

09年公司的期间费用率为8.92%，较08年上升约1个百分点；其中，管理费用比上年增加了

4.06亿元，是期间费用上升的主要原因，管理费用的大幅提高主要是研发费用快速上升所致。 

期末公司的应收帐款为18.28亿元，较期初增长89%，周转率有所下降，这与公司扩大信用

销售有关，但较3季度末的24.16亿元元仍有明显降低；存货为34.99亿元，较期初略有下降，

周转率有所上升。总体而言，公司的运营质量是比较好的。 
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报告期内公司经营性现金流达到31.80亿元，是工程机械上市公司中表现最佳的。较去年

同期增加了26.43亿元，主要是销售商品、提供劳务收到的现金同比增加31.78亿元所致，期末

公司手持现金50.33亿元，资金充裕。 

表 2：公司主要财务指标 

 2006-12-31 2007-12-31 2008-12-31 2009-12-31 

盈利能力与收益质量     

销售费用（万元） 5,815.26 5,578.18 5,931.16 63,041.39 

销售费用率（%） 2.08 1.71 1.77 3.05 

管理费用（万元） 16,936.55 10,180.45 18,380.68 118,428.14 

管理费用率（%） 6.06 3.12 5.48 5.72 

财务费用（万元） 4,682.05 2,335.95 1,282.23 3,119.54 

财务费用率（%） 1.68 0.72 0.38 0.15 

销售毛利率（%） 10.95 7.57 7.87 19.36 

资本结构与偿债能力     

短期借款（万元） 68,880.00 42,500.00 49,500.00 133,426.57 

长期借款（万元） 13,000.00 13,000.00 0.00 7,000.00 

资产负债率（%） 65.21 60.68 63.78 70.75 

流动比率 1.12 1.25 1.07 1.06 

速动比率 0.54 0.69 0.57 0.73 

营运能力     

存货周转率（次） 2.09 2.82 2.96 7.19 

应收账款周转率（次） 4.97 5.99 7.67 18.43 

总资产周转率（次） 0.86 1.03 1.01 2.21 

现金流量     

经营现金流量净额(万元) 7219.62 26831.72 15534.49 318014.48 

同比增长率（%） -41.64 271.65 -42.10 492.20 

成长能力     

营业收入增长率（%） 106.30 386.85 210.24 12.96 

利润总额增长率（%） 108.77 253.85 241.83 15.93 

净利润增长率（%） 104.28 347.85 346.75 16.42 

资料来源：东莞证券研究所，Wind资讯 

2. 2010 年业绩展望 

2.1 非公开增发项目将增强企业竞争力 

公司于2009年底公告拟非公开发行股票数量5,000～16,500万股，发行募集资金总额不超

过50亿元，用于徐工机械研发平台提升扩建项目等九个项目的建设，项目达产后预计将新增年

收入150亿元，净利润22.5亿元。我们认为公司增发项目有助改善公司资产结构，巩固公司起

重机业务的龙头地位，有助于产品链的拓展与核心零部件的突破，提升整体竞争实力，后发领

域借助集团强大的研发和市场开拓能力，在新的市场能占有一席之地。 

2.2 房地产市场调控对公司影响不大 

作为工程机械行业的主要下游市场，房地产市场的兴衰往往对行业的影响不可低估，近期
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国家加大对房地产市场的调控力度对房地产板块和工程机械行业板块都形成一定的压制。我们

认为，市场对此的反应有过度的嫌疑，近期国家对房地产市场的调控对工程机械行业不会产生

较大影响。国家加大房地产的调控力度，主要是针对房价由于过度投机而盲目上涨，而并不是

房地产供给本身的问题，目前我国房产市场供不应求局面仍然持续，国家仍将加大普通住房的

供给力度，房地产市场的新开工率仍将维持高位，这无疑会形成对工程机械行业的稳定需求。 

2.2 维持公司“推荐”投资评级 

2009年公司实现了整体上市，未来管理效率的改善将带来盈利能力的提升。近期定向增发

方案的获批则有利于公司夯实综合竞争优势，为跻身世界级企业打下坚实的基础。综合考虑

2010年出口好转，作为起重机龙头公司的起重机产品出口有望快速复苏。我们维持公司10、11

年的盈利预测，预计10、11年的每股收益分别为2.76元和3.11元（未考虑增发摊薄）。若按公司

增发股本上限1.65亿股后摊薄计算，增发后10和11年的每股收益分别为2.32和2.61元，对应市

盈率分别为15.13倍和13.45倍，估值优势明显，维持公司“推荐”投资评级。 

3. 风险提示 

出口复苏低于预期，起重机销量低于预期。 

 

表 3：公司盈利预测 

科目(百万元) 2008A 2009A 2010E 2011E 

营业总收入 3,354.21 20,699.09 26,908.81 33,636.01 

营业总成本 3,412.67 18,702.17 24,148.02 30,506.05 

营业成本 3,090.28 16,692.33 21,607.78 27,076.99 

营业税金及附加 2.14 81.14 94.18 117.73 

销售费用 59.31 630.41 861.08 1,076.35 

管理费用 183.81 1,184.28 1,479.98 1,849.98 

财务费用 12.82 31.20 30.00 300.00 

资产减值损失 64.31 82.80 75.00 85.00 

其他经营收益     

公允价值变动净收益 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 185.96 8.07 10.00 10.00 

其中  对联营和合营投资 -0.24 0.00 0.00 0.00 

营业利润 127.50 2,004.98 2,770.79 3,139.96 

加 营业外收入 10.07 78.09 85.00 85.00 

减 营业外支出 2.27 8.13 10.00 15.00 

利润总额 135.30 2,074.94 2,845.79 3,209.96 

减 所得税 33.45 362.67 483.78 545.69 

  实际所得税率 24.73% 17.48% 17.00% 17.00% 

净利润 101.85 1,712.27 2,362.00 2,664.27 

减 少数股东损益 -8.60 -28.99 -30.00 -35.00 

归母公司所有者的净利润 110.44 1,741.27 2,392.00 2,699.27 
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最新总股本(万股） 86,744 86,744 86,744 86,744 

基本每股收益(元) 0.13 2.01 2.76 3.11 

市盈率（倍） 275.68 17.49 12.73 11.28 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 
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