
 

投资要点： 
 保持稳健经营策略，装载机表现稍逊行业，挖掘机如期放量； 
 由于销量大幅增长，规模效应显著，毛利率达到历史最高水平； 
 继续表现出口竞争力。 

 

报告摘要： 
 保持稳健经营策略，装载机表现稍逊行业，挖掘机如期放量。时隔 6

年装载机销量增速再度出现超过 50%的增长，达到 65.3%。而柳工继

续保持了稳健的经营策略，新增产能规划相对谨慎，再加上 5月份停

电的影响，上半年装载机销售增速稍逊于行业，达到 44.9%。由于挖

掘机技术改造项目达产，产能实现释放，上半年公司挖掘机销售增速

略超行业达到 105.3%。 

 由于销量大幅增长，规模效应显著，毛利率达到历史最高水平。在销

量大幅度增长的情况下，相对低毛利率的产品会表现出更强的毛利率

弹性。再加上盈利能力更强的挖掘机产品收入占比增加，上半年公司

毛利率达到 22.5%的历史最高水平。由于装载机行业竞争格局平稳，

我们预期目前的毛利率水平可以保持。 

 继续表现出口竞争力。由于公司海外市场销售网络体系健全，公司

2009 年装载机出口表现明显优于行业，在高基数影响下今年上半年

装载机出口量增速逊于行业，但从金额上看则与行业增长接近，体现

公司出口结构继续优化，海外市场优势得到进一步加强。 

 扎实稳健的策略使我们看好公司的长远发展前景。扎实稳健是柳工留

给我们的突出印象，尽管增速有可能略逊于行业，但是抗风险能力也

更强，此前公司规划发展的新业务均如期实现了目标，国际市场开拓

也稳步推进，我们继续看好公司的长远发展前景。 

 盈利预测。上调公司 2010、2011 年每股收益至 2.24、2.56 元。目前

股价动态市盈率仅 10.6倍，价格偏低，维持“增持”评级。 

主要经营指标 2008  2009  2010E  2011E 

主营业务收入 9268    10183    15300    18405   

同比增长率 22.1%  9.9%  50.3%  20.3% 

净利润 342    867    1462    1667   

同比增长率 ‐39.7%  153.6%  68.6%  14.0% 

每股收益(元) 0.52    1.33    2.24    2.56   
净资产收益率 12.9%  21.1%  28.6%  26.6%  
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公司数据  

总股本（万股） 65016 

流通股（万股） 65015 

每股净资产 7.41 

主要股东 广西柳工集团有限

公司 

主要股东持股比例 38.7% 

 
 
市场表现  
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相关研究  
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增持(持平) 扎实稳健，步步为营 
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图 1：时隔 6 年装载机销量再现高速增长 
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数据来源：工程机械协会、宏源证券研究所 

图 2：上半年装载机销量增速逊于行业 
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图 3：柳工出口表现更加平稳 
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图 4：上半年出口结构继续优化 
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图 5：上半年季度毛利率创出新高 
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表 1：柳工预测利润表 
利润表（百万元） 2008A  2009A  2010E  2011E 

营业收入 9268    10183    15300    18405   

    土石方机械 7370    7955    11594    13838   

    其他工程机械及配件 1898    2228    3706    4568   

毛利率 16.0%  20.8%  22.0%  22.0% 

    土石方机械 16.2%  22.0%  23.9%  23.8% 

    其他工程机械及配件 15.3%  16.5%  16.2%  16.8% 

减：  营业成本 7785    8032    11894    14318   

营业税金及附加 23    48    69    74   

销售费用 598    615    918    1104   

管理费用 391    435    597    764   

  财务费用 108    36    0    65   

资产减值损失 19    44    80    90   

加：  投资收益 37    0    0    0   

        

营业利润 382    972    1742    1990   

加：  其他非经营损益 30    60    30    30   

        

利润总额 412    1032    1772    2020   

减：  所得税费用 70    165    310    354   

        

净利润 342    867    1462    1667   

减：  少数股东损益 2    2    3    3   

归属母公司所有者

的净利润 
340    866    1459    1663   

全面摊薄每股收益 0.52    1.33    2.24    2.56   

        

增长率 2008A  2009E  2010E  2011E 

营业收入 22.1%  9.9%  50.3%  20.3% 

营业利润 ‐48.7%  185.4%  75.9%  14.2% 

净利润 ‐39.7%  153.6%  68.6%  14.0% 

数据来源：Wind、宏源证券研究所 
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分析师简介： 
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宏源证券评级说明： 

投资评级分为股票投资评级和行业投资评级。以报告发布日后 6 个月内的公司股价（或行业指数）涨跌幅相对同

期的上证指数的涨跌幅为标准。 

类别 评级 定义 

买入 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数+20%以上 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数+5%～+20% 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5%～+5% 
股票投资评级 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数+5%以上 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5％～+5％ 行业投资评级 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 
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