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评级调整： 下调 
 
基本资料 
上证综合指数 2975.04 

总股本(百万) 1031 

流通股本(百万) 353 

流通市值(亿) 169 

EPS（TTM） 3.02 

每股净资产（元） 4.27 

资产负债率 70.8% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

徐工机械 0.00 37.49 17.92 

上证综合指数 0.00 16.10 -0.81 
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相关报告 
《徐工机械-增发项目增强公司竞争力》

2010-9-13 
《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 中性

市场繁荣，扩张前景光明 

    公司 7-9 月营业收入 57.39 亿，同比增长 13.96%，净利润 5.97 亿，

同比增长 40.14%。1-9 月营业收入 189.39 亿，同比增长 32.93%，净利

润 19.80 亿，同比 51.6%。 

投资要点： 

 市场繁荣，业绩良好  公司的营业收入持续增长，4 万亿投资的拉动
作用继续显现，公司主要产品起重机持续增长，业绩屡创历史记录，
公司预计2010年净利润达28亿，比我们预计的24.64亿略增13.64%。

 徐工机械汽车起重机持续稳健成长  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，1-8 月徐工销售起重机 12777 台，
同比增长 24.8%。超高的 FAI 的拉动作用在 10 年显现出来，目前固定
资产投资增速达到 25%，根据我们的计算这样的增长速度依然能够保
持起重机械在 2011 年继续有所增长。 

 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 2.79，3.49，4.53 元
/股，按 10 年 18 倍 PE 估值，合理价值 50 元，给予中性评级。 

 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 25223 32655 42423
同比(%) 30% 22% 29% 30%
归属母公司净利润(百万元) 1741 2880  3602 4677 
同比(%) 16% 65% 25% 30%
毛利率(%) 19.4% 22.2% 21.8% 21.8%
ROE(%) 39.8% 24.2% 23.2% 23.2%
每股收益(元) 1.69 2.79  3.49 4.53 
P/E 28.37 17.15  13.71 10.56 
P/B 11.29 4.15  3.19 2.45 
EV/EBITDA 20 13  10 8 

资料来源：中投证券研究所 
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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 11197 15430  18383 24211 营业收入 20699  25223  32655 42423 
  现金 5033 8091  8848 11821 营业成本 16692  19615  25539 33190 
  应收账款 1828 2227  2883 3746 营业税金及附加 81  86  113 152 
  其它应收款 239 291  377 490 营业费用 630  705  919 1194 
  预付账款 461 542  705 917 管理费用 1184  1453  1959 2545 
  存货 3499 4112  5354 6958 财务费用 31  -74  -165 -205 
  其他 137 167  216 281 资产减值损失 83  163  163 163 
非流动资产 3875 6916  9770 11476 公允价值变动收益 0  0  0 0 
  长期投资 8 6  7 7 投资净收益 8  31  0 0 
  固定资产 2333 4397  6297 7061 营业利润 2005  3307  4126 5383 
  无形资产 1038 1967  2897 3826 营业外收入 78  54  66 60 
  其他 497 546  570 582 营业外支出 8  9  11 9 
资产总计 15072 22346  28153 35687 利润总额 2075  3351  4181 5433 
流动负债 10568 10363  12616 15530 所得税 363  502  627 813 
  短期借款 1334 0  0 0 净利润 1712  2849  3554 4620 
  应付账款 2255 2650  3450 4484 少数股东损益 -29  -31  -49 -57 
  其他 6978 7713  9166 11046 归属母公司净利润 1741  2880  3602 4677 
非流动负债 96 89  89 89 EBITDA 2249  3538  4456 5823 
  长期借款 70 70  70 70 EPS（元） 2.01  2.79  3.49 4.53 
  其他 26 19  19 19    
负债合计 10664 10452  12705 15618 主要财务比率   

 少数股东权益 33 2  -47 -104 会计年度 2009  2010 2011 2012
  股本 867 1031  1031 1031 成长能力   

  资本公积 1823 6586  6586 6586 营业收入 30.3 21.9 29.5 29.9
  留存收益 1685 4276  7878 12555 营业利润 13.0 64.9 24.8 30.5
归属母公司股东权益 4376 11893  15495 20172 归属于母公司净利润 16.4 65.4 25.1 29.8
负债和股东权益 15072 22346  28153 35687 获利能力   

    毛利率 19.4 22.2 21.8 21.8
现金流量表    净利率 8.4% 11.4% 11.0% 11.0%
会计年度 2009 2010E 2011E 2012E ROE 39.8 24.2 23.2 23.2
经营活动现金流 3180 3004  3946 5122 ROIC 80.1 53.1 42.2 45.8
  净利润 1712 2849  3554 4620 偿债能力   

  折旧摊销 212 306  495 646 资产负债率 70.8 46.8 45.1 43.8
  财务费用 31 -74  -165 -205 净负债比率 14.43 1.96 1.61 1.31
  投资损失 -8 -31  0 0 流动比率 1.06  1.49  1.46 1.56 
营运资金变动 1149 -97  -35 -61 速动比率 0.72  1.08  1.02 1.10 
  其它 83 52  97 122 营运能力   

投资活动现金流 -217 -3323  -3354 -2354 总资产周转率 2.21  1.35  1.29 1.33 
  资本支出 470 2400  2400 1400 应收账款周转率 17  11  12 12 
  长期投资 -3 0  0 0 应付账款周转率 11.08  8.00  8.37 8.37 
  其他 250 -923  -954 -954 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -950 3377  165 205 每股收益(最新摊薄) 1.69  2.79  3.49 4.53 
  短期借款 839 -1334  0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 3.08  2.91  3.83 4.97 
  长期借款 70 0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 4.24  11.53  15.02 19.56 
  普通股增加 322 164  0 0 估值比率   

  资本公积增加 1360 4763  0 0 P/E 28.37  17.15  13.71 10.56 
  其他 -3541 -216  165 205 P/B 11.29  4.15  3.19 2.45 
现金净增加额 2011 3058  757 2973 EV/EBITDA 20  13  10 8 
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 

 

研究团队简介 

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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