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基本资料 
上证综合指数 2663.21 

总股本(百万) 867 

流通股本(百万) 353 

流通市值(亿) 122 

EPS（TTM） 3.59 

每股净资产（元） 5.08 

资产负债率 70.8% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

徐工机械 -2.10 5.87 -3.34 

上证综合指数 2.62 3.93 -12.65 
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相关报告 
《徐工机械-公司业务蒸蒸日上，发展空间

正在扩展》2010-4-18 
 

 

 
 

徐工机械 000425 推荐

增发项目增强公司竞争力 

 投资要点： 

 徐工机械汽车起重机稳健成长  随着我国基础设施建设全面铺开，工
程起重机在铁路、公路、桥梁的大型工程建设预设钢架方面得到广泛
应用，销量一直稳固上升，09 年起重机没有受到金融危机影响。10
年 1-6 月徐工机械销售汽车起重机 9865 台，同比增长 29.7%左右，但
销售额仅同比增长 17.88%，主要因为 2010 年预设钢架需要的中小型
起重机械较多，单价低于往年。 

 超高的基础设施 FAI 将在 2010 年继续发挥后续拉动作用 09 年 FAI
达到创纪录的 30.5%，远高于以前历史上最高的 26%。但相应的工程
机械增速仅有 20%，并不相称。超高 FAI 的拉动作用将在 10 年显现
出来，我们预计徐工全年的起重机械销量增长率将维持在 20%以上。

 徐工机械继续进行技术改造扩大产能，做大主业  徐工计划非公开增
发募集资金总额不超过 50 亿元，将用于徐工机械研发平台提升扩建项
目、大吨位全地面起重机及特种起重机产业化基地技改项目、发展大
型履带式起重机技改项目、扩大起重机出口能力技改项目、混凝土建
设机械产业化基地技改项目、工程机械关键液压元件核心技术提升及
产业化投资项目等 9 个项目，将极大地提高公司的产品竞争力，提升
公司的发展空间。9 个项目建成达产之后预计可新增收入 150 亿元，
可新增利润 22.56 亿元。平均建设期 3 年，投资回收期 5.5 年。预计
新项目将大大增厚公司的盈利水平 

 兵器集团将与徐工进行战略重组 江苏省政府与中国兵器工业集团公
司签署战略合作框架协议，兵器工业集团将与徐工集团实施战略重组，
并在重型装备方面将给予徐工机械予技术与市场方面重大支持。 

 投资建议与评级。我们预测公司 10-12 年 EPS 为 2.84，3.48，4.28 元
/股，按 10 年 15 倍 PE 估值，合理价值 42 元，给予推荐评级。 

 风险提示：通货膨胀预期可能导致中央经济政策的紧缩和基建投资的
控制，将对公司的各类建筑机械产品带来不利影响。 

主要财务指标 
单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 20699 22597 29023 34835
同比(%) 30% 9% 28% 20%
归属母公司净利润(百万元) 1741 2464  3023 3714 
同比(%) 16% 41% 23% 23%
毛利率(%) 19.4% 21.3% 21.1% 21.2%
ROE(%) 39.8% 37.6% 31.6% 28.0%
每股收益(元) 2.01 2.84  3.48 4.28 
P/E 17.16 12.13  9.89 8.05 
P/B 6.83 4.56  3.12 2.25 
EV/EBITDA 12 9  7 6 

资料来源：中投证券研究所 
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图表 1：徐工起重机销量 

徐工汽车起重机市场销量
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资料来源： 工程机械协会 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 会计年度 2009  2010 2011 2012
流动资产 2009 2010E 2011E 2012E 营业收入 20699  22597  29023 34835 
  现金 11197 11659  13557 16835 营业成本 16692  17789  22907 27455 
  应收账款 5033 5033  5033 6613 营业税金及附加 81  77  101 125 
  其它应收款 1828 1995  2562 3076 营业费用 630  638  825 990 
  预付账款 239 261  335 402 管理费用 1184  1263  1741 2090 
  存货 461 491  633 758 财务费用 31  -93  -134 -215 
  其他 3499 3729  4802 5755 资产减值损失 83  143  143 143 
非流动资产 137 150  192 231 公允价值变动收益 0  0  0 0 
  长期投资 3875 5959  7935 9801 投资净收益 8  31  0 0 
  固定资产 8 6  7 7 营业利润 2005  2812  3441 4248 
  无形资产 2333 3440  4462 5386 营业外收入 78  54  66 60 
  其他 1038 1967  2897 3826 营业外支出 8  9  11 9 
资产总计 497 546  570 582 利润总额 2075  2857  3496 4299 
流动负债 15072 17618  21493 26636 所得税 363  420  514 630 
  短期借款 10568 10974  11866 13340 净利润 1712  2437  2982 3669 
  应付账款 1334 1312  258 0 少数股东损益 -29  -26  -41 -45 
  其他 2255 2403  3095 3709 归属母公司净利润 1741  2464  3023 3714 
非流动负债 6978 7258  8514 9631 EBITDA 2249  2985  3682 4518 
  长期借款 96 89  89 89 EPS（元） 2.01  2.84  3.48 4.28 
  其他 70 70  70 70    
负债合计 26 19  19 19 主要财务比率   

 少数股东权益 10664 11062  11955 13429 会计年度 2009  2010 2011 2012
  股本 33 6  -34 -79 成长能力   

  资本公积 867 867  867 867 营业收入 30.3 9.2% 28.4 20.0
  留存收益 1823 1823  1823 1823 营业利润 13.0 40.3 22.3 23.5
归属母公司股东权益 1685 3859  6882 10596 归属于母公司净利润 16.4 41.5 22.7 22.9
负债和股东权益 4376 6550  9572 13286 获利能力   

    毛利率 19.4 21.3 21.1 21.2
现金流量表    净利率 8.4% 10.9 10.4 10.7
会计年度 2009 2010E 2011E 2012E ROE 39.8 37.6 31.6 28.0
经营活动现金流 3180 2542  3274 3976 ROIC 80.1 55.1 46.0 43.2
  净利润 1712 2437  2982 3669 偿债能力   

  折旧摊销 212 266  375 486 资产负债率 70.8 62.8 55.6 50.4
  财务费用 31 -93  -134 -215 净负债比率 14.43 13.71 3.87 1.53
  投资损失 -8 -31  0 0 流动比率 1.06  1.06  1.14 1.26 
营运资金变动 1149 -55  -31 -37 速动比率 0.72  0.71  0.73 0.82 
  其它 83 18  82 74 营运能力   

投资活动现金流 -217 -2323  -2354 -2354 总资产周转率 2.21  1.38  1.48 1.45 
  资本支出 470 1400  1400 1400 应收账款周转率 17  11  12 11 
  长期投资 -3 0  0 0 应付账款周转率 11.08  7.64  8.33 8.07 
  其他 250 -923  -954 -954 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -950 -219  -920 -42 每股收益(最新摊薄) 2.01  2.84  3.48 4.28 
  短期借款 839 -22  -1054 -258 每股经营现金流(最新摊薄) 3.67  2.93  3.77 4.58 
  长期借款 70 0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 5.04  7.55  11.04 15.32 
  普通股增加 322 0  0 0 估值比率   

  资本公积增加 1360 0  0 0 P/E 17.16  12.13  9.89 8.05 
  其他 -3541 -196  134 215 P/B 6.83  4.56  3.12 2.25 
现金净增加额 2011 -0  0 1580 EV/EBITDA 12  9  7 6 
资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

 

分析师简介 

李勤，中投证券研究所机械行业分析师，工学学士、经济学硕士，9 年证券行业从业经验。 
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