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 交易数据 

 52 周内股价区间(元)： 17.58-44.23 
 总市值（百万元）： 32632.02 
 流通股本（百万股）： 650.15 
 流通股比率（%）： 86.7% 

 资产负债表摘要（12/10）  

 股东权益（百万元）： 8442.88 
 每股净资产： 11.25 
 市净率： 3.87 
 资产负债率： 54.5% 

 柳工股价与沪深 300 指数表现对比 
 

 

 相关报告 

  
 

事件： 

 柳工公布年报，2010 年实现营业收入 153.66 亿元，同比增长 50.9%；

实现归属于母公司所有者的净利润 15.44 亿元，同比增长 78.33%。按

照年末股本计算 EPS 为 2.37 元/股，按最新股本计算 EPS 为 2.06 元/
股。 

 公司拟对公司 2010 年度实现的可供股东分配的利润，以 2010 年末总股

本 750,161,424 股为基数，按每 10 股派 5 元（含税）进行分配，资本

公积金按每 10 股转 5股转增股本。 

 

点评： 

 需求拉动，销售收入大幅增长  受益于 4 万亿投资的滞后效应、房地产

投资、基建投资高增长，2010 年工程机械行业各产品销售火爆，公司各

类整机销量超过 5.65 万台，比上年增长 45.2%，带动销售收入高速增

长，突破 150 亿元，其中装载机销量约 4 万台，同比增长 36%，挖掘机

销量约 5600 台，同比增长 85%。 

 毛利率持续提升，期间费用率下降  公司毛利率由 2009 年的 21.12%提

升为 22.43%，而期间费用率由 2009 年的 10.67%下降为 9.99%，带动

公司利润增速超过收入增速 27.4 个百分点。公司毛利率的提升除了装载

机产品小幅提价影响之外，我们预计同公司产品结构优化有关，高毛利

的挖掘机业务占比提升也有助于毛利率的提升。 

 出口业务显亮点，未来值得期待  受益于海外经济体逐步从金融危机中

复苏，公司出口业务恢复增长，2010 年公司海外收入达到 2.55 亿美元，

比上年增长 52.9%，销售收入超过 2008 年高点。预计随着海外经济复

苏，公司海外业务布局的深入，出口业务将保持高增长。 

 挖掘机给力，起重机略差  公司战略业务单元挖掘机增长强劲，同比增

长约 85%。受益于大规模基建、替代国外品牌以及个体老板资金实力的

增强，挖掘机仍将维持高增长。起重机业务由于公司产品结构原因，主

要集中于小吨位产品，盈利能力低，加之前期固定资产投资较大，本期

折旧增加，导致 2010 年实现营业收入 8.1 亿，而利润仅为 160 万元。

随着公司取得汽车底盘生产资质，产品结构向大吨位转移，未来盈利将

显著改善。 

 给予“审慎推荐”投资评级  预计 2011-2013 年公司 EPS 分别为 2.79
元、3.56 元、4.25 元，动态市盈率为 15.6 倍、12.2 倍、10.2 倍，给予

公司“审慎推荐”投资评级。 
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表 1、柳工盈利预测简表 

 
资料来源：公司年报、第一创业证券研究所预测 
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免责声明： 
 

本报告是为特定客户和其他专业人士提供的参考资料。 

本报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信

息和建议不会发生任何变更。 

本报告可能在今后一段时间内因公司基本面变化和假设不成立导致的估值不能达成的风险。 

我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所

述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。本公司不会承担因使用本报告

而产生的法律责任。 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提

供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。  

本报告未经授权不得复印、转发或向特定读者群以外的人士传阅，如需引用或转载本报告，务必与第一创业

证券有限责任公司研究所联系，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改，否则后果自负。 

    

 

投资评级： 
评级类别 具体评级 评级定义 

强烈推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数20%以上 
审慎推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数5-20%之间 
中性 预计6个月内，股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

股票投资评级 

回避 预计6个月内，股价表现弱于市场基准指数5%以上 
推荐 行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 
中性 行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 行业投资评级 
回避 行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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