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股价相对指数表现 
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广西柳工 新华富时A50指数

成交额(人民币 百万)人民币

资料来源：彭博及中银国际硏究 
 
股价表现 
 今年至今 1个月 3个月 12个月 
绝对(%) 13  13  31  53  
相对新华富时 
A50指数(%) 35  8  28  64  
资料来源：彭博及中银国际硏究 

 
重要数据 
发行股数 (百万) 650 
流通股 (%) 61 
流通股市值 (人民币 百万) 9,754 
3个月日均交易额 (人民币 百万) 218 
净负债比率 (%)  (2010E) 净现金 
主要股东(%)  
柳工集团 39 
资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 
 
中银国际证券有限责任公司 

广西柳工 
中长期发展潜力被低估 
柳工今日公告非公开发行 1.50亿股 A股股票。我们认为
募集资金投资项目的实施将有利于提高公司核心竞争
力，增强公司的盈利能力。我们相信未来几年大规模高
速铁路建设以及区域振兴规划将掀起各地基础设施建设
新高潮。同时，保障性住房建设的全面推进和出口复苏
也将为工程机械行业发展提供新动力。从中长期来看，
我国工程机械行业仍然具有相当大的增长空间。我们将
目标价格上调至 34.50元，维持买入评级。 

支撑评级的要点 
 公司近日预告 2010年上半年净利润将同比增长 143%
至 8.95亿人民币左右。 

 2010年行业景气度可能创历史新高。我们估计 7-8月
工程机械行业各主要产品仍将保持产销两旺的态势。
虽然国家宏观紧缩政策可能会导致下半年工程机械
产品销量增幅放缓，但估计影响程度不会太大。 

 城镇化快速发展还将持续相当长时间，工程机械行业
中长期看好。李克强最近在《求是》撰文提出要把城
镇化作为扩大内需的战略重点，拓展持续发展空间。 
扩大内需包括扩大投资需求和消费需求。李克强指出
最大的内需在城镇化，最雄厚的内需潜力在城镇化。 

评级面临的主要风险 
 钢材价格持续上涨；国家宏观紧缩政策超预期。 
估值 

 目前该股 2011年市盈率为 9.2倍，我们认为估值比较
便宜。我们将目标价由 29.20元人民币上调至 34.50元
人民币，相当于 13倍 11年市盈率。维持买入评级。 

图表 1.投资摘要 
年结日：12月 31日 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
销售收入 (人民币 百万) 9,246 10,134 13,457 15,821 17,917 
  变动 (%) 21 10 33 18 13 
净利润 (人民币 百万) 340 866 1,503 1,727 1,916 
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.599 1.332 2.311 2.657 2.947 
   变动 (%) (40.7) 122.1 73.6 14.9 10.9 
先前预测每股收益 (人民币)    1.621 1.837 1.986 
   调整幅度 (%)   43  45  48  
市盈率(倍) 40.8 18.4 10.6 9.2 8.3 
每股现金流量 (人民币) (0.75) 2.38 1.18 2.00 2.26 
价格/每股现金流量 (倍) (32.4) 10.3 20.7 12.2 10.8 
企业价值/息税折旧前利润 (倍) 22.6 13.6 8.0 6.8 5.9 
每股股息 (人民币) 0.100 0.300 0.521 0.599 0.664 
股息率 (%) 0.4 1.2 2.1 2.4 2.7 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

2010年 8月 20日 

买入 
000528.SZ  – 人民币 24.47 

目标价格: 人民币 34.50( 29.20) A 
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非公开发行 1.50 亿股 A 股股票 

柳工今日公告非公开发行 A 股股票方案。具体内容包括：发
行数量不超过 1.50 亿股；发行价格拟不低于 20.61 元/股；发
行对象为不超过十名特定投资者（包括母公司柳工集团）；
募集资金不超过 30.00 亿元。  

募集资金将用于年产 10,000 台工程机械(挖掘机)项目，年产
5,000台大吨位汽车、履带起重机项目，柳工工程机械液压元
件研发制造基地项目，柳工北部工程机械研发制造基地项目
（年产装载机 5,000 台、推土机 3,000 台），中恒国际租赁有
限公司增资项目及补充流动资金等 6 个项目。 

我们认为募集资金投资项目的实施将有利于提高公司研发
能力、优化现有产品结构、进一步完善公司的销售和服务体
系，从而提升公司的核心竞争力，增强公司的盈利能力。公
司今后的战略重点是树立装载机、挖掘机和起重机三大核心
业务的优势地位；同时，推动叉车和推土机等战略性业务的
有效发展；并积极开展二手设备、融资租赁、再制造和物流
等新兴业务，形成提供整体解决方案的能力．如果柳工顺利
完成本次发行，公司的股本总额将扩大 23%至 8亿股。 

 

2010年上半年净利润同比上升 143% 

公司近日预告 2010年上半年净利润将同比增长 143%至 8.95
亿人民币左右，好于我们预期。据中国工程机械信息网统
计，柳工 2010 年 1-6 月装载机销量为 22,704 台，同比上升
55%，而整个行业销量同比上升 71%。1-6月，公司的挖掘机
业务表现也不错，在整个行业销量增长 98%的背景下公司销
量同比上升 75%至 2,530台。 

 

2010年行业景气度可能创历史新高 

由于 4万亿经济刺激计划效果持续显现以及区域振兴规划的
不断出台，2010年 1-6月份，工程机械行业产品需求非常旺
盛，工业产值增速持续加快。工程机械行业 1-6月份的工业
产值增速达到 63%，是所有机械子行业中反弹速度最快的。 
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据我们的分析，今年上半年工程机械热销的主要原因包括：
一方面，去年“4 万亿”投资项目处于实施高峰，各地方政
府投资热情不减；同时，去年以来的宽松信贷政策导致买家
购买成本低，原本准备租赁的设备可能还不如买来的合算，
很多购买方可能本来是准备下半年使用的设备，但因为担心
信贷政策收紧提前购买。此外，由于出口市场目前正处于恢
复阶段，不少国际工程机械企业转战中国，国内外厂家纷纷
出台力度较大的促销政策，客户得到更多的好处，产生了购
买或提前购买的意愿。 

我们估计 7-8月工程机械行业各主要产品仍将保持产销两旺
的态势。2010年下半年，工程机械行业预计仍将保持平稳增
长的趋势。我们相信国家将继续采取有保有压的调控政策，
高铁、核电等基础性建设项目的推进，会在一定程度上保证
对土石方机械的需求。虽然国家宏观紧缩政策可能会导致下
半年工程机械产品销量增幅放缓，但估计影响程度不会太
大。 

 

城镇化快速发展还将持续相当长时间，工程机械行
业中长期看好  

中共中央政治局常委、国务院副总理李克强最近在《求是》
撰文提出要把城镇化作为扩大内需的战略重点，拓展持续发
展空间。扩大内需包括扩大投资需求和消费需求。在我国目
前的发展阶段，投资需求还有很大空间。消费需求是最终需
求，投资需求与消费需求密切相关。今后，应努力实现投资
与消费之间的良性循环，以投资带消费，以消费促投资。促
进投资消费的有机结合不是权宜之计，是优化投资结构、扩
大内需的长效之策。 

李克强指出最大的内需在城镇化，最雄厚的内需潜力在城镇
化。当前和今后相当长一段时间，我国城镇化处于快速发展
阶段。在这个历史阶段，应以加快城镇化为依托，调整优化
城乡和区域结构，扩大消费需求和投资需求，促进经济长期
平稳较快发展。  
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因此，我们相信未来几年大规模高速铁路建设以及区域振兴
规划将掀起各地基础设施建设新高潮。基于我国现有的基础
设施水平，大规模的铁路、公路、港口、机场建设热潮预计
将至少持续 5 年左右的时间。在这段时间内，对高端的大型
工程机械的需求将是主流。目前我国企业在大型高端工程机
械领域的份额很低，这也意味着具有较大的增长潜力和空
间。以挖掘机为例，自主品牌所占的市场份额不到 30%，并
且大多集中在低端市场，20吨以上的中型和大型挖掘机自主
品牌份额非常少，未来发展潜力很大。根据行业发展规划，
“十二五”期间挖掘机产品市场需求将以每年 20%至 30%的
速度递增，到 2015 年市场需求将达到 15 至 20 万台。 

同时，保障性住房建设的全面推进和出口复苏将为行业发展
提供新动力。从中长期来看，我国工程机械行业仍然具有相
当大的增长空间。 

 

估值 

由于公司上半年业绩好于预期，我们将柳工 2010年盈利预测
上调 43%。目前该股 2011年市盈率为 9.2倍，我们认为估值
比较便宜。我们将目标价由 29.20元人民币上调至 34.50元人
民币，相当于 13倍 11年市盈率。维持买入评级。 
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损益表 (人民币 百万) 
年结日：12月 31日 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
销售收入 9,246 10,134 13,457 15,821 17,917 
销售成本 (7,786) (8,032) (10,257) (12,150) (13,846) 
经营费用 (904) (964) (1,261) (1,436) (1,579) 
息税折旧前利润 556 1,138 1,939 2,235 2,493 
折旧及摊销 (104) (130) (162) (194) (233) 
经营利润 (息税前利润) 452 1,009 1,778 2,041 2,260 
净利息收入/(费用) (71) (33) (45) (40) (31) 
其他收益/(损失) 30 57 59 58 57 
税前利润 411 1,032 1,792 2,060 2,285 
所得税 (70) (165) (286) (329) (365) 
少数股东权益 (2) (2) (3) (3) (4) 
净利润 340 866 1,503 1,727 1,916 
核心净利润 340 866 1,503 1,727 1,916 
每股收益 (人民币) 0.599 1.332 2.311 2.657 2.947 
核心每股收益(人民币) 0.599 1.332 2.311 2.657 2.947 
每股股息(人民币) 0.100 0.300 0.521 0.599 0.664 
收入增长(%) 21 10 33 18 13 
息税前利润增长(%) (34) 123 76 15 11 
息税折旧前利润增长(%) (28) 105 70 15 12 
每股收益增长(%) (41) 122 74 15 11 
核心每股收益增长(%) (41) 122 74 15 11 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
 

资产负债表 (人民币 百万) 
年结日：12月 31日 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
现金及现金等价物 879 2,000 1,871 2,062 2,349 
应收帐款 1,023 1,632 2,015 2,298 2,525 
库存 2,437 2,228 2,620 2,949 3,259 
其他流动资产 137 1,022 1,289 1,440 1,549 
流动资产总计 4,476 6,881 7,796 8,749 9,682 
固定资产 1,264 1,489 1,841 2,205 2,577 
 0 0 0 0 0 
其他长期资产 533 1,195 1,742 2,087 2,429 
长期资产总计 1,797 2,684 3,583 4,292 5,007 
总资产 6,272 9,565 11,380 13,041 14,689 
应付帐款 1,171 2,981 3,540 3,900 4,089 
短期债务 1,293 1,229 1,131 995 876 
其他流动负债 492 841 883 927 974 
流动负债总计 2,956 5,051 5,554 5,823 5,938 
长期借款 665 406 407 408 409 
其他长期负债 0 0 0 0 0 
股本 472 650 650 650 650 
储备 2,168 3,447 4,755 6,143 7,670 
股东权益 2,640 4,097 5,405 6,793 8,320 
少数股东权益 12 11 14 17 21 
总负债及权益 6,272 9,565 11,380 13,041 14,689 
每股帐面价值(人民币) 5.59 6.30 8.31 10.45 12.80 
每股有形资产(人民币) 5.59 6.30 8.31 10.45 12.80 
每股净负债/(现金) (人民
币) 

2.28 (0.56) (0.51) (1.01) (1.64) 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
 

现金流量表 (人民币 百万) 
年结日：12月 31日 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
税前利润 411 1,032 1,792 2,060 2,285 
折旧与摊销 104 130 162 194 233 
净利息费用 71 33 45 40 31 
运营资本变动 (944) 514 (942) (658) (711) 
税金 (70) (165) (286) (329) (365) 
其他经营现金流 0 3 (2) (4) (5) 
经营活动产生的现金流 (428) 1,548 769 1,302 1,468 
购买固定资产净值 (487) (460) (496) (536) (579) 
投资减少/增加 (180) (34) (60) (60) (60) 
其他投资现金流 0 0 0 0 0 
投资活动产生的现金流 (667) (494) (556) (596) (639) 
净增权益 0 0 0 0 0 
净增债务 1,713 (321) (97) (135) (118) 
支付股息 (213) (47) (195) (339) (389) 
其他融资现金流 61 435 (48) (43) (34) 
融资活动产生的现金流 1,562 67 (340) (516) (542) 
现金变动 467 1,121 (128) 190 287 
期初现金 412 879 2,000 1,871 2,062 
公司自由现金流 (1,077) 1,069 236 729 854 
权益自由现金流 511 697 67 529 676 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
 

主要比率  
年结日：12月 31日 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
盈利能力(%)      
息税折旧前利润率 6.0 11.2 14.4 14.1 13.9 
息税前利润率 4.9 10.0 13.2 12.9 12.6 
税前利润率 4.4 10.2 13.3 13.0 12.8 
净利率 3.7 8.5 11.2 10.9 10.7 
流动性(倍)      
流动比率  1.5 1.4 1.4 1.5 1.6 
利息覆盖率 5.1 20.9 25.8 32.8 40.2 
净权益负债率(%) 40.7 净现金 净现金 净现金净现金
速动比率 0.7 0.9 0.9 1.0 1.1 
估值(倍)      
市盈率 40.8 18.4 10.6 9.2 8.3 
核心业务市盈率 40.8 18.4 10.6 9.2 8.3 
目标价对应核心业务市盈
率 

57.6 25.9 14.9 13.0 11.7 

市净率 4.4 3.9 2.9 2.3 1.9 
价格/现金流 (32.4) 10.3 20.7 12.2 10.8 
企业价值/息税折旧前利润 22.6 13.6 8.0 6.8 5.9 
周转率      
存货周转天数 99.1 106.0 86.3 83.6 81.8 
应收帐款周转天数 37.9 47.8 49.5 49.8 49.1 
应付帐款周转天数 50.0 74.8 88.4 85.8 81.4 
回报率(%)      
股息支付率 13.9 22.5 22.5 22.5 22.5 
净资产收益率  13.4 25.7 31.6 28.3 25.4 
资产收益率 7.0 10.7 14.3 14.0 13.7 
已运用资本收益率 12.9 19.8 28.4 27.2 25.6 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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披露声明 
 

本报告准确表述了分析员的个人观点。每位分析员声明，不论个人或他/她的有联系者都没有担
任该分析员在本报告内评论的上市法团的高级人员，也不拥有与该上市法团有关的任何财务权
益。本报告涉及的上市法团或其它第三方都没有或同意向分析员或中银国际集团提供与本报告
有关的任何补偿或其它利益。中银国际集团的成员个别及共同地确认：(i)他们不拥有相等于或
高于上市法团市场资本值的 1%的财务权益；(ii)他们不涉及有关上市法团证券的做市活动；(iii)
他们的雇员或其有联系的个人都没有担任有关上市法团的高级人员；及(iv) 他们与有关上市法团
之间在过去 12个月内不存在投资银行业务关系。 

本披露声明是根据《香港证券及期货事务监察委员会持牌人或注册人操守准则》第十六段的要
求发出，资料已经按照 2010年 8月 18日的情况更新。中银国际控股有限公司已经获得香港证券
及期货事务监察委员会批准，豁免批露中国银行集团在本报告潜在的利益。 

 

 

 



 

 

免责声明 
本报告是机密的，只有收件人才能使用。 

本报告幷非针对或打算在违反任何法律或规则的情况，或导致中银国际证券有限
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