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 业绩超出我们预期。2010年一季度公司实现营业收入34.61亿元，

同比增长56.71%，归属母公司净利润3.89亿元，同比增长157.0%，

对应每股收益0.60元，业绩再次超出我们预期。 

 主导产品的热销是主营收入增长的主因。2010年一季度公司实现

34.6亿元，同比增长56.7%，主要得益于公司主导产品销量的增

长；分产品销量数据看，一季度公司销售装载机9,508台，同比

增长48%；销售挖掘机1,243台，同比增长近80%；销售起重机425

台，同比增长46%。公司产品销量的大幅增长同时体现了我们基

建投资及房地产投资的持续旺盛。 

 毛利率水平创历史新高，管理费用略有下降。第一季度公司毛利

率达到24.0%，同比大幅提升4.2个百分点，环比提高 2.5 个百

分点，主要受益于去年钢材存货成本较低及 2010 年初公司部分

装载机产品提价3%-5%。2010 年一季度公司营业费用率、管理费

用率分别为5.9%和 3.2%，营业费用率上升 0.8 个百分点，管理

费用率降低 0.3 个百分点，体现管理效率的提升。 

 维持“推荐”投资评级。尽管公司一季度业绩超出我们的预期，

但考虑到下半年宏观调控带来的不确定性，特别是打压房价政策

实施后可能会导致后期房地产投资减少，我们保守预计公司

2010、2011每股收益分别为1.67元和1.90元，对应市盈率分别为

10.62倍和9.32倍，估值优势明显，我们维持公司推荐投资评级。 

 风险提示：产品销量低于预期；房地产行业景气度下降对工程机

械行业的影响；出口业务低于预期。 

莫景成 

电话：0769-22119441 

邮箱：mjc@dgzq.com.cn 

 
 

 

主要数据   2009 年 10 月 28 日 

收盘价(元) 20.23 

总股本(万股) 65016 

流通 A 股股本(万股) 65014 

12 月最高价(元) 23.90 

12 月最低价(元) 15.70 

  

 

股价走势 
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资料来源：东莞证券研发中心，Wind资讯 
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   季报点评/公司研究 

一季度业绩超预期，维持推荐评级  
推荐 （维持） 

柳 工（000528）10年一季报点评  

投资要点： 
 

2010 年 4 月 20 日 

公司主要财务指标预测表 

（亿元） 2008A 2009A 2010E 2011E 

营业收入 92.68 101.83 122.20 146.63 

同比％ 22.07% 9.87% 20.00% 20.00% 

归属母公司净利润 3.40  8.66  10.83  12.34  

同比％ -39.89% 154.58% 25.12% 13.95% 

毛利率％ 16.00% 21.12% 21.00% 20.50% 

ROE％ 13.00% 21.00% 20.00% 20.00% 

每股收益(元) 0.52  1.33  1.67  1.90  

每股净资产(元) 4.02  6.34  8.33  9.49  

市净率(倍) 5.03  3.19  2.43  2.13  

市盈率(倍) 33.84  13.29  10.62  9.32  

资料来源：东莞证券研发中心，Wind 资讯 
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表 1：公司盈利预测（百万元，%） 

科目(百万元) 2008A 2009A 2010E 2011E 

营业总收入 9,268.38  10,182.96  12,219.56  14,663.47  

营业总成本 8,923.90  9,210.64  10,993.72  13,266.78  

营业成本 7,785.27  8,032.40  9,653.45  11,657.46  

营业税金及附加 22.71  48.49  36.66  43.99  

销售费用 598.20  615.03  733.17  879.81  

管理费用 391.10  434.84  525.44  630.53  

财务费用 107.81  36.22  30.00  35.00  

资产减值损失 18.80  43.66  15.00  20.00  

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 37.29  -0.27  10.00  10.00  

其中  对联营和合营投资 36.55  -0.85  0.00  0.00  

营业利润 381.76  972.05  1,235.83  1,406.68  

加 营业外收入 39.11  62.77  60.00  70.00  

减 营业外支出 9.35  2.53  4.00  5.00  

利润总额 411.53  1,032.29  1,291.83  1,471.68  

减 所得税 69.50  164.85  206.69  235.47  

  实际所得税率 16.89% 15.97% 16.00% 16.00% 

净利润 342.02  867.44  1,085.14  1,236.21  

减 少数股东损益 1.98  1.75  2.00  2.00  

归母公司所有者的净利润 340.04  865.69  1,083.14  1,234.21  

最新总股本(万股） 65,016 65,016 65,016 65,016 

基本每股收益(元) 0.52  1.33  1.67  1.90  

市盈率（倍） 33.84  13.29  10.62  9.32  

资料来源：东莞证券研究所，Wind资讯 

 

表 2：公司单季度利润表（百万元，%） 

时间 1Q08 1Q09 2Q09 3Q09 4Q09 1Q10 

一、营业总收入 2458.22  2208.50  2780.39  2300.98  2893.09  3460.90  

    营业收入 2458.22  2208.50  2780.39  2300.98  2893.09  3460.90  

同比增长率（%） 61.31% -10.16% -11.96% 14.03% 77.05% 56.71% 

二、营业总成本 2291.01  2029.86  2520.97  2071.03  2588.78  2997.63  

     营业成本 2040.34  1764.04  2200.19  1808.83  2259.34  2613.39  

毛利率（%） 17.00% 20.13% 20.87% 21.39% 21.91% 24.49% 

     营业税金及附加 6.61  7.48  18.96  11.60  10.45  17.44  

     销售费用 127.73  112.07  181.39  135.43  186.13  205.30  

销售费用率（%） 5.20% 5.07% 6.52% 5.89% 6.43% 5.93% 
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      管理费用 74.62  78.22  108.40  118.00  130.22  109.99  

管理费用率（%） 3.04% 3.54% 3.90% 5.13% 4.50% 3.18% 

      财务费用 12.31  28.98  9.40  (1.84) (0.32) (2.23) 

财务费用率（%） 0.50% 1.31% 0.34% -0.08% -0.01% -0.06% 

       三项费用 214.66  219.27  299.20  251.59  316.03  313.06  

三项费用率（%） 8.73% 9.93% 10.76% 10.93% 10.92% 9.05% 

       资产减值损失 29.40  39.07  2.63  (1.00) 2.95  53.74  

三、其他经营收益       

       公允价值变动净收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

       投资净收益 2.50  1.14  1.31  (4.38) 1.66  3.54  

四、营业利润 169.71  179.78  260.73  225.57  305.98  466.81  

同比增长率（%） 30.35% 5.93% -3.51% 794.87% -466.95% 159.66% 

       加：营业外收入 1.48  5.88  4.76  8.75  43.38  4.02  

       减：营业外支出 0.69  0.07  0.19  0.53  1.74  1.72  

五、利润总额 170.50  185.59  265.29  233.79  347.62  469.11  

       减：所得税 31.00  33.89  46.37  36.09  48.50  79.26  

实际所得税率（%） 18.18% 18.26% 17.48% 15.44% 13.95% 16.90% 

六、净利润 139.50  151.70  218.93  197.70  299.11  389.85  

同比增长率（%） 31.22% 8.75% -3.56% 846.52% -759.20% 156.99% 

       减：少数股东损益 0.06  0.31  0.94  1.23  (0.73) 0.82  

归属于母公司所有者的净利润 139.44  151.39  217.98  196.47  299.85  389.04  

同比增长率（%） 31.84% 8.57% -4.30% 799.43% -711.72% 156.97% 

资料来源：东莞证券研究所，Wind资讯 

 

表 3：公司主要指标 

  2007-3-31 2008-3-31 2009-3-31 2010-3-31 

盈利能力与收益质量         

营业费用（万元） 9,299.52 12,773.07 11,207.11 20,530.30 

营业费用率（%） 6.10  5.20  5.07  5.93  

管理费用（万元） 5,789.72 7,461.61 7,822.24 10,998.99 

管理费用率（%） 3.80  3.04  3.54  3.18  

财务费用（万元） 182.60 1,231.49 2,897.85 -223.39 

财务费用率（%） 0.12  0.50  1.31  -0.06  

销售毛利率（%） 19.80  17.00  20.13  24.49  

资本结构与偿债能力         

短期借款（万元） 22,496.39 87,418.25 110,330.89 124,727.70 

长期借款（万元） 31.17 31.57 3,417.00 19,857.71 

资产负债率（%） 47.04  59.31  61.84  59.21  

流动比率 1.70  1.33  1.40  1.33  

速动比率 0.85  0.69  0.72  0.94  
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营运能力         

存货周转率（次） 0.88  1.01  0.70  1.13  

应收账款周转率（次） 2.68  2.86  2.11  2.37  

总资产周转率（次） 0.44  0.47  0.32  0.34  

现金流量         

经营现金流量净额(万元) -19765.84  -22844.07  53448.37  19225.39  

同比增长率（%） -374.04 15.57 333.97 -64.03 

成长能力         

营业利润增长率（%） 41.48  30.36  5.93  159.66  

利润总额增长率（%） 46.23  26.18  8.85  152.77  

净利润增长率（%） 40.52  31.84  8.57  156.97  

资料来源：东莞证券研究所，Wind资讯 
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