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事件： 

 公司于 2011 年 3 月 09 日公布 2010 年度报告，报告期内，公司实现

营业总收入 252.14 亿元，同比增长 21.81%；利润总额 33.96 亿元，

同比增长 63.68%；归属母公司所有者净利润 29.26 亿元，同比增长

68.04%；公司实现基本每股收益 2.84元（按总股本 10.31亿计算）。 

评论： 

 产品多元化增强公司整体盈利能力。2010 年公司实现营业总收入

252.14 亿元，同比增长 21.81%；实现净利润 29.26 亿元，同比增长

68%；产品综合毛利率为 21.69%，上升了 2.33个百分点；目前公司产

业链已经延伸至混凝土机械和挖掘机，未来盈利能力将近一步提升。 

 汽车起重机行业竞争加剧，徐工龙头地位收到冲击。2010年，公司累

计销售汽车起重机约 18145台，位居行业首位，市场占有率为 52.5%，

同比下降了 5 个百分点。公司受产能限制，公司销量增速落后于行业

14 个百分点，公司将于 2011 年全力解决产能瓶颈问题；虽然徐工仍

位居行业龙头，但三一、柳工以及中联等企业迅速扩张产能，积极抢

占汽车起重机市场，未来可能对徐工起重机业务产生巨大冲击。 

 履带挖掘机销售情况较好。2010年公司履带挖掘机销量为 434台，同

比增长 156%,市场占有率为 24.8%；得益于公司持续加大对履带挖掘机

的投入力度，预计市场占有率将快速提高。  

 铲运机械销量实现较快增长，挖掘机业务增添亮点。2010年公司销售

装载机 13967台，同比增长 39.2%，市场占有率为 6.54%；挖掘机全年

销售 765 台，同比增长 122%，实现营业收入约 6 亿元;挖掘机是公司

未来的工作重点之一，公司欲将增强相关项目研发投入力度，我们认

为今明两年挖掘机业务将保持 50%以上增速。 

 混凝土机械成为公司未来亮点。2010年公司混凝土机械实现销售收入

10.34 亿元，同比增长 163%，毛利率为 27.4%；公司综合毛利率得到

提升；“十二五”期间我国将建设保障性住房 3600 万套，房地产行业

短期受到提振，从长期来看，我国仍将加快城市化进程，二、三线城

市商混率将进一步提升，因此，建筑机械需求强劲；大力发展混凝土

机械符合公司长期发展目标。 

投资评级： 

我们测公司 2011 年-2013 年每股收益分别为 3.61 元、4.67 和 5.42

元（发行后股本计算），以 2010年 3月 9日收盘价 60元为基准，对应

每股市盈率分别为 16.6倍、12.8倍和 11倍，给予公司买入评级。 
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详细内容： 

 产品多元化增强公司整体盈利能力。2010年公司实现营业总收入 252.14亿

元，同比增长 21.81%；实现净利润 29.26 亿元，同比增长 68%；产品综合

毛利率为 21.69%，上升了 2.33个百分点；目前公司产业链已经延伸至混凝

土机械和挖掘机，未来盈利能力将近一步提升。 

图表 1: 徐工历年营业收入表             单位：百万元/%  图表 2: 徐工历年营业利润表             单位：百万元/% 
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资料来源：山西证券                                         资料来源：山西证券 

图表 3: 徐工机械主营业务收入结构图                                       单位：% 
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资料来源：公司公告、山西证券 

 汽车起重机行业竞争加剧，徐工龙头地位收到冲击。2010 年，公司累计销

售汽车起重机约 18145 台，位居行业首位，市场占有率为 52.5%，同比下降

了 5个百分点。公司受产能限制，公司销量增速落后于行业 14个百分点，

公司将于 2011年全力解决产能瓶颈问题；虽然徐工仍位居行业龙头，但三

一、柳工以及中联等企业迅速扩张产能，积极抢占汽车起重机市场，未来

可能对徐工起重机业务产生巨大冲击。 

 履带挖掘机销售情况较好。2010 年公司履带挖掘机销量为 434 台，同比增

长 156%,市场占有率为 24.8%；得益于公司持续对履带挖掘机加大投入力度，

预计市场占有率将快速提高。  
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图表 4: 徐工汽车起重机历年营业收入及增速             图表 5: 徐工汽车起重机历年毛利及毛利率变化                   
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资料来源：山西证券                                        资料来源：山西证券 

图表 6: 汽车起重机历年销量                 单位：台/% 
 

图表 7: 2010 年汽车起重机月度销量及增速     单位：台/% 
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资料来源：工程机械商贸网、山西证券                        资料来源：工程机械商贸网、山西证券 

 

 铲运机械实现较快增长，挖掘机业务增添亮点。2010 年公司销售装载机

13967台，同比增长 39.2%，市场占有率为 6.54%；挖掘机全年销售 765台，

同比增长122%，实现营业收入约6亿元;挖掘机是公司未来的工作重点之一，

公司欲将加大相关项目研发力度，我们认为今明两年挖掘机业务将保持 50%

以上增速。 

 混凝土机械实现快速增长。2010 年混凝土机械实现营业收入 10.34 亿元，

同比增长 163%，公司混凝土机械毛利率为 27.4%，公司综合毛利率得到提

升；“十二五”期间我国将建设保障性住房 3600 万套，房地产行业短期受

到提振，从长期来看，我国仍将加快城市化进程，二、三线城市商混率将

进一步提升，因此，建筑机械需求强劲；大力发展混凝土机械符合公司长

期发展目标。 
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图表 8: 混凝土机械历年销售额及其增速                                   
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资料来源：山西证券 

 公司期间费用控制较为理想。公司 2010 年期间费用率为 8.75%，较去年略

有降低，但销售费用较去年增幅较大，增长了 34.4%；由于行业竞争加剧，

2011年 3-4月有多家公司开展促销活动，徐工也将位列其中，预计 2011年

销售费用仍将有 20%以上的增加。 

 应收账款金额呈扩大趋势。截至报告期，公司应收账款金额约 39 亿元，同

比增长 113%；由于工程机械单位金额较大，客户一般通过分期付款、按揭

及融资租赁等形式购买，今年 1 月徐工与工商银行签订战略协议，全面搭

建融资租赁业务平台，新建平台有助于公司快速拓展市场。 

 公司存货充足，备战旺季。截至报告期，公司拥有存货约合人民币 20亿元，

同比增长 60%；通常大量工程将于每年 3月全面开工，目前公司存货充足，

促销准备蓄势待发，预计二季度公司产品销量增速将有所提高。 

盈利预测： 
损益表（人民币百万元）       

 
资产负债表（人民币百万元）     

  2010 2011E 2012E 2013E 

 

  2010 2011E 2012E 2013E 

主营业务收入 25,214  32,025  39,077  48,930  

 

货币资金 9,097  9,372  12,899  16,175  

    增长率 21.8% 27.0% 22.0% 25.2% 

 

应收款项 5,034  7,059  8,635  11,328  

主营业务成本 -19,744  -25,099  -30,642  -38,705  

 

存货 5,729  7,564  9,486  12,301  

    %销售收入 78.3% 78.4% 78.4% 79.1% 

 

其他流动资产 707  755  921  1,163  

毛利 5,470  6,926  8,435  10,225  

 

流动资产 20,568  24,750  31,941  40,967  

    %销售收入 21.7% 21.6% 21.6% 20.9% 

 

    %总资产 82.9% 85.0% 88.3% 91.1% 

营业税金及附加 -88  -128  -156  -186  

 

长期投资 6  207  206  206  

    %销售收入 0.3% 0.4% 0.4% 0.4% 

 

固定资产 2,920  2,908  2,826  2,650  

营业费用 -847  -1,076  -1,368  -1,950  

 

    %总资产 11.8% 10.0% 7.8% 5.9% 

    %销售收入 3.4% 3.4% 3.5% 4.0% 

 

无形资产 1,144  1,252  1,208  1,166  

管理费用 -1,071  -1,361  -2,251  -2,718  

 

非流动资产 4,233  4,369  4,242  4,024  

    %销售收入 4.2% 4.2% 5.8% 5.6% 

 

    %总资产 17.1% 15.0% 11.7% 8.9% 

息税前利润（EBIT） 3,464  4,361  4,661  5,370  

 

资产总计 24,801  29,119  36,183  44,991  
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    %销售收入 13.7% 13.6% 11.9% 11.0% 

 

短期借款 1,256  0  0  0  

财务费用 4  147  166  227  

 

应付款项 9,810  12,490  14,848  18,206  

    %销售收入 0.0% -0.5% -0.4% -0.5% 

 

其他流动负债 1,489  571  1,007  1,279  

资产减值损失 -185  -136  -33  -55  

 

流动负债 12,555  13,062  15,855  19,486  

公允价值变动收益 0  0  0  0  

 

长期贷款 190  274  274  274  

投资收益 32  35  32  57  

 

其他长期负债 1  6  0  0  

    %税前利润 0.9% 0.8% 0.7% 1.0% 

 

负债 12,745  13,342  16,129  19,760  

营业利润 3,315  4,407  4,827  5,599  

 

普通股股东权益 12,046  15,766  20,039  25,211  

  营业利润率 13.1% 13.8% 12.4% 11.4% 

 

少数股东权益 10  11  15  20  

营业外收支 82  50  0  0  

 

负债股东权益合计 24,801  29,119  36,183  44,991  

税前利润 3,396  4,457  4,827  5,599  
 

  
   

    利润率 13.5% 13.9% 12.4% 11.4% 
 

比率分析         

所得税 -478  -735  -8  -10  

 

  2010 2011E 2012E 2013E 

  所得税率 14.1% 16.5% 0.2% 0.2% 
 

每股指标 
    

净利润 2,918  3,721  4,818  5,590  
 

每股收益 2.837  3.607  4.668  5.415  

少数股东损益 -8  2  4  5  
 

每股净资产 11.68  15.29  19.43  24.44  

归属于母公司的净利润 2,926  3,720  4,815  5,585  
 

每股经营现金净流 3.30  3.04  3.91  3.66  

    净利率 11.6% 11.6% 12.3% 11.4% 
 

每股股利 0.00  0.00  0.00  0.30  

 
   

  
回报率 

    
现金流量表（人民币百万元）     

 
净资产收益率 24.29% 23.59% 24.03% 22.15% 

  2010 2011E 2012E 2013E 
 

总资产收益率 11.80% 12.77% 13.31% 12.41% 

净利润 2,926  3,721  4,818  5,590  
 

投入资本收益率 22.05% 22.68% 22.89% 21.02% 

少数股东损益 2,918  0  0  0  
 

增长率 
    

非现金支出 456  478  398  444  
 

主营业务收入增长率 54.72% 22.02% 25.21% 20.78% 

非经营收益 0  127  26  17  
 

EBIT 增长率 106.59% 6.87% 15.23% 47.62% 

营运资金变动 -2,899  -1,191  -1,212  -2,278  
 

净利润增长率 113.63% 29.44% 15.99% 47.41% 

经营活动现金净流 3,402  3,135  4,030  3,772  
 

总资产增长率 64.55% 93.20% 24.26% 24.34% 

资本开支 -877  -389  -239  -170  
 

资产管理能力 
    

投资 92  -201  0  0  
 

应收账款周转天数 66.0  65.0  66.0  70.0  

其他 0  35  32  57  
 

存货周转天数 113.0  110.0  113.0  116.0  

投资活动现金净流 -785  -555  -207  -113  
 

应付账款周转天数 69.0  72.0  69.0  66.0  

股权募资 0  0  -232  0  
 

固定资产周转天数 34.7  26.1  20.2  15.0  

债权募资 9  -1,172  0  0  
 

偿债能力 
    

其他 -566  -1,133  -64  -383  
 

净负债/股东权益 -63.46% -57.66% -62.95% -63.02% 

筹资活动现金净流 -557  -2,305  -296  -383  
 

EBIT 利息保障倍数 -898.2  -29.7  -28.0  -23.7  

现金净流量 2,060  275  3,527  3,276  
 

资产负债率 51.39% 45.82% 44.58% 43.92% 

来源：山西证券 
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投资评级的说明： 

 

——报告发布后的 6个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

 

——股票投资评级标准：  

 

买入：  相对强于市场表现 20%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～20%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

 

 

 

——行业投资评级标准： 

 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 
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