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发行 H 股 加快国际化   推荐  维持评级 
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1．事件 
1 月 26 日，公司召开 2011 年第一次临时股东大会，审议通过了关于公司发行 H 股股票等相关议案。 

2．我们的分析与判断 
1)根据公司的股票增发方案，此次将以香港公开发行和国际配售的方式发行 H 股，发行股数不超过发行后总股本

的 20%，并授予联席簿记管理人不超过本次发行的 H 股股数 15%的超额配售权，发行价格将根据市场情况和同类公司

的估值水平确定。公司目前总股本约为 10.31 亿股，可初步测算公司此次发行 H 股数量不超过 2.58 亿股，考虑到超额

配售，可能再增加约 0.38 亿股，则增加总股份不超过 2.96 亿股；按公司目前股价，此次发行后公司募集资金总量约为

120－150 亿元，总股本将扩张至不超过 13.27 亿股，股本扩张比例最多为 28%左右。 

募集资金拟用于以下方面： 1、境内外研发体系的建设； 2、拓展公司国际化业务； 3、产业升级和零部件配套； 
4、建设和完善国内外营销网络、服务体系； 5、补充流动资金，改善资本结构。可以看出，此次增发标志着公司在国

际化进程方面加快速度，公司将通过国际化研发体系和营销网络的建设，加上产品升级和部件配套能力的提高，使公

司的国际竞争力明显提升，从而提高公司在国际市场的份额，有利于公司业绩增长的持续性和稳定性。 

2) 2010 年以来国内工程机械行业几家龙头公司的竞争越来越激烈，由于各家公司都在实行产品多元化的经营战略，

因此销售规模逐渐成为重要的竞争目标，资本运作的重要性也在日益提升。2010 年受起重机行业增速相对较低的影响，

徐工机械的收入增速落后于三一重工和中联重科，前 3 季度公司实现销售收入 189 亿元，而三一重工和中联重科前 3
季度销售收入分别为 259 亿元和 239 亿元，差距较为明显。在资本市场上三一重和和中联重科已经率先启动了发行 H
股，通过资本市场加速推进国际化进程的战略十分明确。从以上两个方面看，徐工机械的发展进程比其它两家公司稍

有落后。 

徐工机械作为徐工集团的上市平台，面临着做大做强、加速国际化、保持市场龙头地位的压力，2011 年将是公司

发展的关键之年，一方面起重机面临的市场环境较为稳定，销售增长有望保持在 18%－20%的水平，有利于公司经营

规模的持续扩张；另一方面公司如能在 2011 年完成 H 股发行，将加快公司国际化和扩大国际份额的进程。 

3．投资建议 
我们预计，公司 2010－2012 年每股收益分别为 2.85 元、3.39 元和 3.82 元。目前工程机械行业重点公司 2011 年平

均市盈率为 15 倍左右，估值倍数有进一步上升的空间。徐工机械 2011 年市盈率为 14.1 倍，低于行业平均水平，维持

“推荐”的投资评级。 

股价驱动因素：如果公司发行 H 股进展顺利，有利于公司投资价值和股价的提升。 

主要风险点：未来如果宏观调控进一步加强，将给公司业绩增长带来压力；机电产品的出口环境如果发生变化，

将不利于公司出口业务的复苏。 
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表 1：徐工机械财务报表预测 

资产负债表（百万元） 2008 2009 2010E 2011E 2012E 利润表（百万元） 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

货币资金 479.5 3434.3 1351.4 6855.8 6620.8 营业收入 3354.2 20699.1 25356.4 29632 33988 

应收票据及账款 485.6 1963.9 3380.4 2605.3 4278.3 营业成本 3090.3 16692.3 19904.8 23449.5 2752.9

预付款项 89.8 461.0 451.5 577.7 614.9 税金及附加  2.1 81.1 65.4 73.3 84.3 

其他应收款 289.7 238.9 408.6 316.6 517.4 销售费用 59.3 630.4 772.3 864.9 994.7 

存货 1144.6 3499.2 5711.7 4676.8 7360.6 管理费用 183.8 1184.3 1210.2 1355.4 1558.7

其他流动资产 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 财务费用 12.8 31.2 12.0 -58.7 -113.6 

长期股权投资 4.4 7.6 7.6 7.6 7.6 资产减值损失 64.3 82.8 0.0 0.0 0.0 

固定资产 941.2 2333.2 2035.4 2012.7 2233.0 公允价值变动 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

在建工程 37.1 302.5 902.5 1200.0 1200.0 投资收益 2.1 186.0 8.1 0.0 0.0 

工程物资 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 汇兑收益 0.0 -3.0 0.0 0.0 0.0 

无形资产 83.6 1037.5 929.5 821.5 713.5 营业利润 127.5 2005.0 3391.7 3714.7 4122.0

长期待摊费用 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 营业外收支净额 7.8 70.0 0.0 0.0 0.0 

资产总计 3625.7 13346.4 15247.0 19142.2 23614.4 税前利润 135.3 2074.9 3391.7 3714.7 4122.0

      减：所得税 33.5 362.7 508.8 557.2 618.3 

短期借款 495.0 1334.3 0.0 0.0 0.0 净利润 101.8 1712.3 2883.0 3387.5 3893.7

应付票据及账款 1480.6 5902.7 6408.4 7476.7 8612.4 母公司净利润 110.4 1741.3 2931.8 3495.1 3938.4

预收款项 76.2 440.5 576.2 562.6 747.0 少数股东损益 -0.1 -8.6 -29.0 -48.8 -53.5 

应付职工薪酬 13.8 134.6 0.0 0.0 0.0 基本每股收益 0.11 1.69 2.85 3.39 3.82 

应交税费 -12.4 206.1 0.0 0.0 0.0 稀释每股收益 0.11 1.69 2.85 3.39 3.82 

其他应付款 185.3 1036.9 1036.9 1036.9 1036.9 财务指标 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

其他流动负债 70.0 135.0 135.0 135.0 135.0 成长性  

长期借款 0.0 70.0 70.0 70.0 70.0 营收增长率 2.7% 517.1% 22.5% 17.2% 14.7% 

预计负债 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 EBIT 增长率 136.5% 1314.7% 62.0% 16.4% 12.6%

负债合计 2308.0 8938.1 8245.2 9299.8 10619.9 净利润增长率 313.9% 1581.2% 68.4% 18.9% 12.7% 

      盈利性  

股东权益合计 1317.7 4408.3 7001.9 9842.4 12994.4 销售毛利率 7.9% 19.4% 21.5% 21.0% 20.4%

现金流量表（百万元） 2008 2009 2010E 2011E 2012E 销售净利率 3.0% 8.3% 11.4% 11.1% 10.7%

净利润 101.8 1712.3 2883.0 3157.5 3503.7 ROE 8.8% 39.8% 41.8% 23.9% 21.2% 

折旧与摊销销 58.7 212.5 405.7 433.2 487.8 ROIC 9.0% 118.8% 85.9% 44.1% 75.5%

经营活动现金流 156.1 3201.7 126.3 6333.0 569.1 估值倍数    

投资活动现金流 -25.8 -217.0 -600.0 -600.0 -600.0 PE 460.3 29.2  17.3 14.1 12.5 

融资活动现金流 -57.9 -949.6 -1609.3 -228.7 -204.1 P/S 15.2 2.5  7.2 1.7 1.4 

现金净变动 72.5 2032.2 -2082.9 5504.4 -235.0 P/B 40.5 11.6  2.0 3.4 2.7 

期初现金余额 386.3 3022.3 3434.3 1351.4 6855.8 股息收益率 0.1% 0.0% 0.6% 0.6% 0.7%

期末现金余额 458.1 3434.3 1351.4 6855.8 6620.8 EV/EBITDA 131.6 18.2  11.3 9.2 8.5 

资料来源：中国银河证券研究部 
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表 2：徐工机械（000425.SZ）关键指标预测 

指标 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

销售收入(百万元) 3354 20699 25278 29632 33988 

销售收入增长率 2.7% 517.1% 22.1% 17.2% 14.7% 

净利润(百万元) 110 1741 2938.4 3495.1 3938.4 

净利润增长率 358.3% 1482.7% 68.8% 18.9% 12.7% 

滩薄 EPS(元) 0.2 2.01 2.85 3.39 3.82 

PE(X) 238.5 23.7 16.7 14.1 12.5 

PB(X) 14.3 9.5 4.4 3.4 2.7 

PS(X) 12.3 2.0 1.9 1.7 1.4 

ROE 6.0% 39.9% 26.5% 23.9% 21.2% 

注：净利润为归属母公司的净利润 
资料来源：公司数据  中国银河证券研究部 

 

表 3：公司战略与竞争力分析 

公司战略分析 SWOT 评价 4.6 

优势             主导产品汽车起重机在国内市场上竞争优势明显，处于龙头地位。其它产

品的竞争实力也处于提升阶段。       
4.8 

劣势             公司是大型国有企业，市场营销和管理效率方面有待于持续提高。 4.4 

机会             国家的投资增长和产业升级政策有利于公司业务快速发展。在城市化建设

和国家基础建设的拉动下，公司产品中长期空间较大；国际产业向中国转

移的速度加快，公司的品牌和技术优势增强国际竞争力。 

4.8 

威胁             公司产品的出口环境面临一定的不确定性。   4.4 

注：分值 1－5，越高越好 

资料来源：中国银河证券研究部 

表 4：波特“五力”评价 

公司竞争力分析 波特“五力”评价 4.6 

供应商力量       钢铁供应商规模较大，谈判力量与公司相当；部件供应商谈判力量较小。

总体上看，公司的谈判能力较强。 
4.7 

新进入壁垒       公司产品属于中高端的工程机械产品，技术含量较高，技术壁垒较强，新

进入行业有一定的难度。  
4.7 

客户力量         公司的产品用于工程建设，客户力量较大，但客户分布比较分散，因此公

司的谈判力量较强。    
4.8 

替代产品         公司的起重机都有替代产品，替代品的价格可能较低，但效率低于公司的

产品，因此很难形成有效的替代。 
4.3 

竞争对手         主要的竞争对手规模和技术力量发展较快，竞争实力上升，对公司的影响

不容忽视。 
4.5 

注：分值 1－5，越高越好；＋表示未来好转，－号表示未来变差 

资料来源：中国银河证券研究部 
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评级标准 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

机械军工行业分析师覆盖股票范围： 

A 股：徐工机械（000425.SZ）、中联重科（000157.SZ）、三一重工(600031SH)、中国卫星

（600118.SH）、昆明机床（600806.SH）、安徽合力(600761SH)、西飞国际(000768.SZ)、洪都

航空 (600316.SH)。 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明。 
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