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评论： 

 公司是国内销售规模最大、产品种类最全的工程机械龙头 

经过重组收购集团资产后，徐工机械已成为工程机械销售收入最大、产品种类最全的上市公司。以 09 年销售收

入来看，徐工与三一、中联的销售规模大致相当。从集团的规模来看，徐工集团在全球工程机械企业销售收入排名

中位列第九，销售规模略高于三一、中联。 

图 1： 主要工程机械上市公司 09 年销售收入对比  图 2：主要工程机械上市公司 10 年 H 销售收入对比 
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表 1：2009 年国内主要工程机械集团在全球工程机械行业的排名  

公司 2009 年全球排名 2008 年全球排名 2009 年销售额（亿美元） 2009 年营业利润（亿美元） 

徐工集团 9 15 34.85 3.38 

中联重科 10 20 30.41 4 

三一集团 12 18 29.73 4.72 

柳工机械 20 25 14.92 1.42 

山推股份 37 30 8.81 0.54 

厦工 37 36 7.79 0.18 

资料来源：工程机械行业协会、国信证券经济研究所 

产品种类方面，收购后公司整机产品覆盖各种类起重机、装载机、压路机、路面机械、混凝土机械、专用车辆、

小型工程机械等工程机械主要产品，同时还具备汽车底盘、液压配件等零配件生产能力，其产品覆盖面在目前行业
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的上市公司中也是最全的。 

图 1：徐工机械 10 年 H 分产品收入构成   图 2：徐工机械 10 年 H 分产品利润构成  
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个资料来源：公司公告，国信证券经济研究所  资料来源：公司公告，国信证券经济研究所 

公司不仅在主打产品汽车起重机市场占据 50%以上份额，处于绝对领先，同时在压路机、路面机械等产品也处

于行业领先的市场地位，在装载机、履带吊等产品领域也拥有一定市场份额，整体来看，公司的综合竞争实力相当

强大。 

表 2：国内主要工程机械企业细分产品的市场占有率 

 汽车起重机 装载机 履带吊 压路机 混凝土机械 挖掘机 路面机械 

徐工 55.18% 7.29% 15% 27.88% 4.30% 0.5% 15.95% 

三一 3% － 26% 4% 50% 6.5% ？ 

中联 23% － 23% - 40% － ？ 

柳工 4.77% 22.60% － 11.60% － 3.50% － 

厦工 － 17.50% － 8% － 1.70% － 

徐工 

市场排名 
1 5 3 1 4 － 1 

资料来源：工程机械行业协会、国信证券经济研究所 

 多重因素制约，公司业绩及估值水平相对同类公司存在巨大改善空间 

尽管在收入规模和产品种类、市场占有率方面，徐工机械与三一、中联等一线龙头公司基本相当，但是公司的

过去的业绩表现却与三一、中联存在明显的差距，09 年公司净利润规模仅占三一、中联的 70%左右，10 年 H 的净

利润规模只及三一的 43%、中联的 63%；公司市值仅中联的 59%、三一的 41%。 

图 4：主要工程机械上市公司 09 年净利润对比  图 5：三大工程机械龙头公司市值对比 
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我们分析了解，导致公司过去盈利表现与三一、中联等同级别公司存在较大差异的主要原因有： 

 公司产品结构存在较大差距 

公司主打产品汽车起重机与三一、中联等公司的盈利能力差距不大，毛利率相差 2 个多点，但三一、中联在混凝土

机械、挖掘机等高毛利率产品的收入占比比较大，而徐工在压路机、路面机械等低毛利率产品的占比更大，导致综

合毛利率比三一、中联低很多。 

表 3：徐工、三一、中联 2009 年分业务毛利率对比 

徐工机械 三一重工 中联重科 

产品 收入占比 毛利率 产品 收入占比 毛利率  产品 收入占比 毛利率  

汽车起重机 52.75% 24.6% 汽车起重机 7% 26% 汽车起重机 36.37% 27% 

铲运机械 12.39% 14.61% 混凝土机械 52% 42% 混凝土机械 43.74% 31% 

压实机械 8.64% 18.89% 挖掘机 20% 30% 环卫机械 4.42% 33% 

混凝土机械 4.43% 26.32% 桩工机械 6% 47.5% 车桥产品 4% 14% 

路面机械 3.38% 23% 路面机械 3.6% 33% 路面机械 3.35% 36% 

综合毛利率 20.5% 综合毛利率 37.6% 综合毛利率 28.91% 

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 

 公司管理机制和经营策略相对保守： 

公司是行业内最老牌的大型国有企业，实现整体上市时间相对比较晚，管理层激励不到位导致公司管理相对稳健，

市场策略相对保守也是导致公司业绩表现相对弱的一大原因。比如从应收帐款占收入比重来看，徐工应收帐款比率

仅 8%，远低于三一、中联 20%多的水平，另外从按揭销售规模来看，徐工的按揭款余额也远低于三一、中联，显

示公司销售策略明显相对保守。 

图 6：徐工应收帐款比率远低于三一、中联  图 7：徐工按揭销售占比远低于三一、中联 
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资料来源：公司公告，国信证券经济研究所  资料来源：公司公告，国信证券经济研究所 

 积极因素显现，潜在的改善空间或将逐成现实 

近年来，集团在做大做强上市公司平台战略明显。08 年公司通过定向增发收购了集团核心资产汽车起重机业务，同

时承诺集团其他相关工程机械资产也将在适当机会注入上市公司；此外，公司积极争取引入战略投资机构以求优化

公司治理结构和激励机制；针对产品结构的差距，公司也通过增发扩产在大吨位起重机、履带吊、混凝土机械等中

高端产品积极拓展。我们认为公司经营管理正在逐步改善，公司发展进入上升通道。 

 积极开拓高端产品领域，公司产品结构将逐步改善 
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公司 10 年定向增发已成功实施，本次定向增发募集资金 49 亿元，主要投向大吨位起重机、履带吊、混凝土机械等

高端产品项目以及核心配件项目。随着相关项目在 11 年开始逐步投产，公司在产品结构将逐步改善，综合毛利率将

有所提升。 

 提高产品核心配件自制能力，控制成本费用 

由于国有企业经营机制，过去公司对产品品质的重视程度超过对成本费用控制的重视程度，因而核心配件进口比例

高，价格贵；通过本次定向增发，公司将大力研究开发制约主机发展的关键零部件如智能控制变速箱、总线控制器、

节能液压元件、大型湿式制动器驱动桥等，大力提高公司核心配件自制率，控制成本费用，这也有利于公司综合毛

利率提升。 

 积极引入战略投资，与兵器集团深度合作将成公司转变发展思路重大契机 

10 年 5 月，江苏省政府与兵器集团签署了战略合作框架协议，根据该协议，兵器集团将与徐工集团实施战略重组，

江苏省与兵器集团公司将以做强做大徐工集团为主要平台，深入推进战略合作。“十二五”期间，兵器工业集团将在

江苏新增投资 150 亿元，建设重型车辆与工程机械研发生产基地、高科技光电信息研发生产基地和精细化工研发生

产基地。我们认为，兵器与集团的战略合作必然以上市公司为主要平台，将成为推动公司建立管理层激励机制和发

展战略转向积极的关键力量，同时，兵器集团庞大的重工、重装资产也打开了公司外延增长的预期空间。 

 公司主打产品汽车起重机受地产调控影响小，明年增长前景相对乐观 

汽车起重机应用范围非常广泛，主要用于冶金、石化、电力、以及风电、核电能源基础建设等各领域。由于需求中

地产占比很小，同时受风电、核电等能源板块高增长带动，未来行业增长前景将相对乐观。 

从过去行业周期表现来看，在 05 年行业低迷时期也出现过 7%的负增长，06、07 年行业处于上升景气又恢复到 30%

以上的高增长；08 年起重机又下滑到 10%左右增长速度，09、10 年恢复到 30%-40%左右增长，市场需求的火热程

度也远不及混凝土机械、挖掘机等产品；我们判断，在明年对地产行业投资明显不乐观的行业背景下，汽车起重机

行业会表现相对突出，行业保持 20%以上增长可能性大。 

图 8: 汽车起重机行业销售增长情况  图 9: 徐工汽车起重机销售增长情况 
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数据来源：工程机械工业协会  国信证券经济研究所  数据来源：工程机械工业协会  国信证券经济研究所 

 预计公司 10、11 年的业绩分别为 2.80、3.60 元/股，给予“推荐”评级 

我们预计公司 2010～2011 年的业绩分别为 2.80、3.60 元/股，目前股价对应动态 PE 分别为 18 倍、14 倍；我们认

为公司发展已出现明显转机，巨大的业绩改善和估值提升空间将逐步变为现实，给予“推荐”投资评级，主要股价

催化剂有：1、与兵器集团合作取得实质进展，2、定增后年报有高送配预期。 
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10％之间 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

 

分析师承诺： 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，通

过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，

特此声明。 
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