
 

 

 

投资要点： 
 四万亿政策拉动、成本费用率下降驱动净利润大幅攀升； 
 高毛利新业务增长强盛，拉高整体业绩； 
 积极拓展海外市场，国际布局有序进行。 

报告摘要： 
 四万亿政策拉动、成本费用率下降驱动净利润大幅攀升。受益于国家

四万亿刺激政策的拉动，公司 2010 年营业收入 153.66 亿，同比增长

50.90%，归属母公司净利润 15.43 亿元，同比增长 78.33%。净利润

的大幅攀升归结于营业收入平稳增长及成本费用率的下降。未来产品

结构优化将进一步提升公司竞争力。 

 高毛利新业务增长强势，拉高整体业绩。公司重点开拓的新业务毛利

率较高，市场份额也同比扩大，业绩增长强劲。其中起重机销量 2200

台，同比增长约 70%；挖掘机销量 5600 多台，同比增长 87%；2010

年公司积极发展融资租赁业务，一年内到期的非流动资产 24.89 亿，

同比增长 239%。多元化的业务开拓一改过去依赖单一业务的缺陷，

公司整体业绩 2011 年有望继续上升强势。 

 积极拓展海外市场，国际布局有序进行。2010 年出口整机超 5600 台，

出口收入 13 亿元，同比增长 49.6%。2010 年出口收入占比为 8.7%，

计划 2015 年时提升到 20%。装载机和挖机出口量均居行业第一。此

外收购波兰 HSW 工程机械业务正有序进行，公司有意打造东欧为第二

本土市场，全球销售采购布局日益完善，国际化战略布局加速。 

 给予公司增持评级。2011 年保障房、水利等基建投资将高速增长，

继续拉动以土石方机械为首的工程机械需求，保障柳工的增长步伐。

调整 2011 和 2012 年的 EPS 至 2.79 元和 3.36 元。目前股价对应 2011

年 15 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 2009 2010 2011E 2012E 

主营业务收入 10183  15366  21455  26642  

同比增长率 9.9% 50.9% 39.6% 24.2% 

净利润 867  1549  2096  2530  

同比增长率 153.6% 78.6% 35.3% 20.7% 

每股收益(元) 1.15  2.06  2.79  3.36  

净资产收益率 21.1% 18.3% 20.4% 20.4% 
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公司数据  

总股本（万股） 65016 

流通股（万股） 65015 

每股净资产 11.26 

主要股东 
广西柳工集团有限

公司 

主要股东持股比例 33.5% 
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表 1：柳工预测利润表 

利润表（百万元） 2009A  2010A  2011E  2012E 

营业收入 10183  15366  21455  26642 

    土石方机械 8146  11911  16607  20397 

    其他工程机械及配件 1978  3455  4848  6246 

毛利率 21.1%  22.4%  22.3%  22.2% 

    土石方机械 22.0%  23.9%  24.3%  24.1% 

    其他工程机械及配件 16.5%  13.7%  15.5%  16.0% 

减：  营业成本 8032  11920  16666  20726 

营业税金及附加 48  62  87  108 

销售费用 615  845  1202  1465 

管理费用 435  673  912  1146 

  财务费用 36  17  59  127 

资产减值损失 44  66  80  100 

加：  投资收益 0  30  0  0 

        

营业利润 972  1813  2451  2970 

加：  其他非经营损益 60  45  60  60 

        

利润总额 1032  1857  2511  3030 

减：  所得税费用 165  308  414  500 

        

净利润 867  1549  2096  2530 

减：  少数股东损益 2  5  7  8 

归属母公司所有者

的净利润 866  1544  2090  2522 

全面摊薄每股收益 1.15  2.06  2.79  3.36 

        

增长率 2008A  2009E  2010E  2011E 

营业收入 9.9%  50.9%  39.6%  24.2% 

营业利润 185.4%  81.9%  37.7%  21.2% 

净利润 153.6%  78.6%  35.3%  20.7% 

数据来源：Wind、宏源证券研究所 
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表 2：柳工预测资产负债表 

资产负债表（百万元） 2009A  2010A  2011E  2012E 

货币资金 1988  5071  2146  2664 

应收和预付款项 1920  2276  2555  2811 

存货 2228  4013  4995  5913 

其他流动资产 734  2489  2489  2489 

长期股权投资 120  156  156  156 

投资性房地产 3  3  2  2 

固定资产和在建工程 1489  2106  5847  7559 

无形资产和开发支出 421  570  511  452 

其他非流动资产 557  1917  1916  1914 

资产总计 9460  18601  20617  23961 

短期借款 1229  1921  2018  2541 

应付和预收款项 3724  7047  7183  7852 

长期借款 199  616  616  616 

其他负债 201  552  552  552 

负债合计 5352  10136  10369  11561 

股本 650  750  750  750 

资本公积 1037  3935  3935  3935 

留存收益 2410  3757  5533  7677 

归属母公司股东权益 4097  8443  10219  12363 

少数股东权益 11  22  29  37 

股东权益合计 4108  8465  10248  12400 

负债和股东权益合计 9460  18601  20617  23961 

数据来源：Wind、宏源证券研究所 

表 3：柳工预测现金流量表 

现金流量表（百万元） 2009A  2010E  2011E  2012E 

经营现金流 1575  20  1400  2926 

投资现金流 ‐494  ‐889  ‐4050  ‐2450 

融资现金流 56  3141  ‐276  42 

现金及现金等价物净增加额 1135  2266  ‐2925  519 

数据来源：Wind、宏源证券研究所 
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机构销售团队 
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宏源证券评级说明： 

投资评级分为股票投资评级和行业投资评级。以报告发布日后 6 个月内的公司股价（或行业指数）涨跌幅相对同

期的上证指数的涨跌幅为标准。 

类别 评级 定义 

股票投资评级 

买入 未来 6个月内跑赢沪深 300 指数 20%以上 

增持 未来 6个月内跑赢沪深 300 指数 5%～20% 

中性 未来 6个月内与沪深 300 指数偏离-5%～+5% 

减持 未来 6个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 

行业投资评级 

增持 未来 6个月内跑赢沪深 300 指数 5%以上 

中性 未来 6个月内与沪深 300 指数偏离-5％～+5％ 

减持 未来 6个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 
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证所依据的信息和建议不会发生任何变化。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
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