
 

投资要点： 
 成本费用率下降驱动净利润增幅超预期； 

 产能提升推动未来发展； 

 需求强劲奠定未来收入基础。 
 

报告摘要： 
 成本费用率下降驱动净利润增幅超预期。柳工 1‐9月收入达到 117.5

亿,同比增长 61%。归属母公司净利润达到 12.61 亿元，同比增长

122.79%。净利润的大幅攀升主要归结于收入的平稳增长以及成本费

用率的下降。装载机核心制造能力项目和挖掘机技术改造项目将推

动未来产能、销量及市场份额的提升。柳工 1‐9 月的销售毛利率提

升 1.78 个百分点至 2.58%，产能扩张带来的规模效应以及改造项目

带来的生产效率提升驱动成本费用率的下降。 

 技术改造对于主营产品产能的提升。提升主要产品制造能力的五大

投资项目对于柳工生产效率和未来市场份额的扩张具有提振作用，

同时通过制造能力改造项目对于降低公司成本率亦具有积极作用，

柳工无锡研发制造基地的投建有助提升公司研发能力。 

 “十二五”规划以及全球经济复苏带来的强劲需求。“十二五”规

划对于装备制造业的重视与扶持，同时提振内需的战略地位在本次

规划中再次得到重视，旺盛的国内需求以及逐渐复苏的海外市场为

柳工带来全产品线的强劲需求。 

 盈利预测。上调 2010和 2011年的 EPS至 2.35元和 2.82元。目前股

价对应 2010 年近 14 倍 PE，鉴于公司稳健经营实现增长的特征，

我们认为其估值水平仍有提升空间，维持公司“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    1529    1835   

同比增长率 ‐39.7%  153.6%  76.2%  20.0% 

每股收益(元) 0.52  1.33  2.35  2.82 

净资产收益率 12.9%  21.1%  29.6%  28.6%  
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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    11929    14347   

营业税金及附加 23    48    69    74   

销售费用 598    615    811    975   

管理费用 391    435    566    681   

  财务费用 108    36    18    28   

资产减值损失 19    44    100    120   

加：  投资收益 37    0    0    0   

        

营业利润 382    972    1807    2181   

加：  其他非经营损益 30    60    30    30   

        

利润总额 412    1032    1837    2211   

减：  所得税费用 70    165    309    376   

        

净利润 342    867    1529    1835   

减：  少数股东损益 2    2    3    4   

归属母公司所有者

的净利润 
340    866    1525    1831   

全面摊薄每股收益 0.52    1.33    2.35    2.82 

        

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%  84.0%  20.4% 

净利润 ‐39.7%  153.6%  76.2%  20.0% 

数据来源：Wind、宏源证券研究所 
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