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本报告导读： 

继 7 月之后，这是公司年内第二次公告收购大股东优质资产，公司又获向上业绩弹性。

未考虑运河项目，仅考虑已公告的两次收购大股东资产预期，上调目标价至 11.5元。 

投资要点： 

[Table_Summary] 结论：大股东优质资产再注入，又获向上业绩弹性，同时受益国企改革和

走出去；基于公司现有业务，预计公司 2014-16 年 EPS 分别为 0.50、0.60、

0.66 元；考虑 2014 年 7 月和此次公告的两次收购大股东资产，预计公司

2014-16 年 EPS 分别为 0.66、0.78、0.87 元。考虑两次资产收购方案以及

收购资产的成长性较高，给予估值溢价，目标价由 10 元上调至 11.5 元，

相当于 2014 年现有业务 23 倍 PE，维持增持评级。 

优质资产再注入，公司又获向上业绩弹性。①此次公告收购的大股东持

有的两家合资公司罗特艾德与力士（徐州）资产较为优质，负债率分别仅

为 14.7%和 12.5%、净利率分别达 9%、11.2%。②预计本次收购标的合计

权益净利润增长率 2014-16 年分别为 49.9%、20%、20%，具有较高成长

性，为公司再次贡献向上业绩弹性。 

国企改革正在推进，或带来更大的业绩弹性。①同类龙头公司中，徐工

机械高管激励力度远远不够，国企改革具有巨大空间。②徐工机械作为当

地政府进行国企改革的重要试点标的，将有望实现突破性改革，为公司更

快更好走出工程机械行业低迷期注入活力。 

受益于“一带一路”，公司将进一步走出去。①中国基础设施建设的成

功，是我国工程机械行业的最好宣传，一带一路提及的标志性工程、基础

设施建设，势必会带动工程机械行业的出口，尤其是综合性工程机械龙头

的出口。②徐工机械作为出口优势企业，“走出去”准备充分。 

风险因素：国内需求大幅下滑的风险、原材料价格大幅上涨的风险。 
 

[Table_Finance] 财务摘要（百万元） 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

营业收入 32,184 26,995 22,643 23,289 24,038 

(+/-)% -2.4% -16.1% -16.1% 2.9% 3.2% 

经营利润（EBIT） 2,776 2,288 1,393 1,674 1,885 

(+/-)% -30.2% -17.6% -39.1% 20.2% 12.6% 

净利润 2,438 1,509 1,026 1,235 1,368 

(+/-)% -27.8% -38.1% -32.0% 20.5% 10.7% 

每股净收益（元） 1.18 0.73 0.50 0.60 0.66 

每股股利（元） 0.12 0.10 0.08 0.09 0.10 
 

[Table_Profit] 利润率和估值指标 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

经营利润率(%) 9.9% 10.8% 9.0% 10.5% 11.6% 

净资产收益率(%) 14.0% 7.8% 5.1% 5.8% 6.1% 

投入资本回报率(%) 12.2% 8.2% 6.3% 6.8% 7.3% 

EV/EBITDA 8.9 9.7 13.9 11.5 10.2 

市盈率 8.0 12.9 18.9 15.7 14.3 

股率 (%) 1.3% 1.1% 0.8% 1.0% 1.0% 

 

 

[Table_Invest] 评级： 增持 
 上次评级： 增持 

目标价格： 11.50 

 上次预测： 10.00 

当前价格： 9.44 

2014.11.21 
 

[Table_Market] 交易数据 

52 周内股价区间（元） 6.41-10.43 

总市值（百万元） 19,473 

总股本/流通 A 股（百万股） 2,063/2,056 

流通 B 股/H 股（百万股 0/0 

流通股比例 100% 

日均成交量（百万股） 28.65 

日均成交值（百万元） 257.59 

 

[Table_Balance] 资产负债表摘要  

股东权益（百万元） 19,805 

每股净资产 9.60 

市净率 1.0 

净负债率 52.59% 

 

[Table_Eps] EPS（元） 2013A 2014E 

Q1 0.22 0.20 

Q2 0.19 0.17 

Q3 0.10 0.03 

Q4 0.22 0.10 

全年 0.73 0.50 

 

[Table_PiQuoe] 
52周内股价走势图
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[Table_Trend] 升幅(%) 1M 3M 12M 

绝对升幅 12% 17% 22% 

相对指数 12% 14% 25% 

 

[Table_Report] 相关报告 

《业绩低于预期  期待国企改革等落地》

2014.10.31 

《份额逆势增长 基本面率先见底》2014.08.31 

《增持释放积极信号 现金收购显现第一波业
绩向上弹性》2014.07.19 

《基本面底部确立  向上弹性逐步显现》

2014.06.15 
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[Table_OtherInfo] [Table_Industry] 模型更新时间：2014.11.21 

股票研究 

工业 

资本货物 

 

[Table_Stock] 
徐工机械（000425） 

 

[Table_Target] 评级： 增持 
 上次评级： 增持 

目标价格： 11.50 

 上次预测： 10.00 

当前价格： 9.44 

 

[Table_Website] 公司网址 

www.xcmg.com 

 

[Table_Company] 公司简介 

公司是集筑路机械、铲运机械、路面机

械等工程机械的开发、制造与销售为一

体的专业公司，产品达四大类、七个系

列、近 100 个品种，主要应用于高速公

路、机场港口、铁路桥梁、水电能源设

施等基础设施的建设与养护。 

公司主导产品徐工牌装载机获得了“中

国名牌产品”称号，徐工牌压路机、装

载机荣获“全国用户满意产品”称号。 

 

[Table_PicTrend] 绝对价格回报（%） 

0% 4% 9% 13% 17% 22%

1m

3m

12m

 

 

[Table_Range] 52 周价格范围 6.41-10.43 

市值（百万） 19,473 
 

[Table_Forcast] 财务预测（单位：百万元）           

损益表    2010A 2011A 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

营业收入    25,752 32,971 32,184 26,995 22,643 23,289 24,038 

营业成本    20,185 26,152 25,198 21,109 18,051 18,563 19,132 

税金及附加    90 121 152 132 106 109 113 

营业费用    868 1,271 1,743 1,607 1,404 1,397 1,370 

管理费用    1,137 1,315 1,790 1,419 1,449 1,304 1,298 

EBIT    3,312 3,977 2,776 2,288 1,393 1,674 1,885 

公允价值变动收益    0 0 0 0 0 0 0 

投资收益    32 1 3 11 10 10 10 

财务费用    2 79 310 678 287 333 388 

营业利润    3,309 3,898 2,466 1,610 1,106 1,342 1,497 

所得税    481 570 343 222 157 189 209 

少数股东损益    -8 0 -6 39 24 29 32 

净利润    2,935 3,379 2,438 1,509 1,026 1,235 1,368 

资产负债表           

货币资金、交易性金融资产    9,165 8,368 6,985 6,606 12,995 13,420 14,666 

其他流动资产    11,822 19,520 29,148 31,765 22,536 24,316 25,254 

长期投资    6 7 211 211 157 183 179 

固定资产合计    3,010 5,331 6,977 7,967 8,890 9,676 9,938 

无形及其他资产    1,343 1,487 2,231 2,548 2,764 3,067 3,331 

资产合计    25,347 34,714 45,552 49,097 47,343 50,661 53,368 

流动负债    12,923 16,322 21,301 19,591 17,100 17,754 17,989 

长期负债    191 3,237 6,699 9,794 9,687 11,242 12,500 

股东权益    12,233 15,155 17,552 19,712 20,556 21,665 22,880 

投入资本(IC)    5,481 13,929 22,828 27,852 22,236 24,568 25,751 

现金流量表           

NOPLAT    2,844 3,403 2,433 2,001 1,212 1,457 1,640 

折旧与摊销    286 321 409 623 642 781 905 

流动资金增量    3,071 6,134 7,172 4,274 (7,413) 1,366 711 

资本支出    373 2,318 1,646 991 1,500 1,500 1,100 

自由现金流    6,574 12,176 11,660 7,889 (4,059) 5,104 4,356 

经营现金流    682 (2,030) (3,478) (383) 8,850 1,087 2,025 

投资现金流    (787) (3,110) (2,827) (2,168) (1,796) (1,853) (1,412) 

融资现金流    4,111 4,352 4,903 2,207 (664) 1,191 633 

现金流净增加额    4,006 (788) (1,402) (344) 6,390 425 1,246 

财务指标           

成长性           

收入增长率    40.8% 28.0% -2.4% -16.1% -16.1% 2.9% 3.2% 

EBIT 增长率    62.6% 20.1% -30.2% -17.6% -39.1% 20.2% 12.6% 

净利润增长率    68.5% 15.1% -27.8% -38.1% -32.0% 20.5% 10.7% 

利润率           

毛利率    21.6% 20.7% 21.7% 21.8% 20.3% 20.3% 20.4% 

EBIT 率    12.9% 12.1% 8.6% 8.5% 6.2% 7.2% 7.8% 

净利润率    11.4% 10.2% 7.6% 5.6% 4.5% 5.3% 5.7% 

收益率           

净资产收益率(ROE)    24.0% 22.3% 14.0% 7.8% 5.1% 5.8% 6.1% 

总资产收益率(ROA)    11.6% 9.7% 5.4% 3.1% 2.2% 2.4% 2.6% 

投入资本回报率(ROIC)    51.9% 24.4% 10.7% 7.2% 5.5% 5.9% 6.4% 

运营能力           

存货周转天数    86 88 96 116 122 106 107 

应收账款周转天数    44 79 162 273 295 240 248 

总资产周转周转天数    287 332 456 640 777 760 793 

净利润现金含量    0.23 (0.60) (1.43) (0.25) 8.63 0.88 1.48 

资本支出/收入    1.45% 7.03% 5.11% 3.67% 6.62% 6.44% 4.58% 

偿债能力           

资产负债率    51.7% 56.3% 61.5% 59.9% 56.6% 57.2% 57.1% 

净负债率    -62.2% -26.6% 7.5% 11.0% -15.1% -9.9% -9.8% 

估值比率           

PE    3.3 5.8 8.0 12.9 19.0 15.8 14.2 

PB    1.6 1.3 1.1 1.0 1.0 0.9 0.9 

EV/EBITDA    7.9 6.6 8.9 9.7 13.9 11.5 10.2 

P/S    0.76 0.59 0.61 0.72 0.86 0.84 0.81 

股息率    0.0% 2.6% 1.3% 1.1% 0.8% 1.0% 1.0% 

 

 

股票绝对涨幅和相对涨幅
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利润率趋势
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回报率趋势

0%

10%

21%

31%

42%

52%

10A 11A 12A 13A 14E 15E 16E

净资产收益率(%)

投入资本回报率(%)
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1. 核心推荐逻辑 

结论：大股东优质资产再注入，又获向上业绩弹性，同时受益国企改革

和走出去；基于公司现有业务，预计公司 2014-16 年 EPS 分别为 0.50、

0.60、0.66 元；考虑 2014 年 7 月和此次公告的两次收购大股东资产，预

计公司 2014-16 年 EPS 分别为 0.66、0.78、0.87 元。目标价由 10 元上调

至 11.5 元，相当于 2014 年现有业务 23 倍 PE，主要考虑已公告的两次

资产收购方案以及收购资产的成长性较高，给予估值溢价，维持增持评

级。 

 

优质资产再注入，公司又获向上业绩弹性。①此次公告收购的大股东持

有的两家合资公司罗特艾德与力士（徐州）资产较为优质，负债率分别

仅为 14.7%和 12.5%、净利率分别达 9%、11.2%。②预计本次收购标的

合计权益净利润增长率 2014-16 年分别为 49.9%、20%、20%，具有较

高成长性，为公司再次贡献向上业绩弹性。 

 

国企改革正在推进，或带来更大的业绩弹性。①同类龙头公司中，徐工

机械高管激励力度远远不够，国企改革具有巨大空间。②徐工机械作为

当地政府进行国企改革的重要试点标的，将有望实现突破性改革，为公

司更快更好走出工程机械行业低迷期注入活力。 

 

受益于“一带一路”，公司将进一步走出去。①中国基础设施建设的成

功，是我国工程机械行业的最好宣传，一带一路提及的标志性工程、基

础设施建设，势必会带动工程机械行业的出口，尤其是综合性工程机械

龙头的出口。②徐工机械作为出口优势企业，“走出去”准备充分。 

 

风险因素：国内需求大幅下滑的风险、原材料价格大幅上涨的风险。 

2. 优质资产再注入，公司又获向上业绩弹性 

2.1. 2014 年 7月大股东已兑现部分承诺，注入优质资产 

2014 年 7 月 1 日，公司以现金方式收购集团三家合资公司的中方股权、

徐工基础 100%股权。这些集团注入资产盈利质量较高，其中徐工基础

成立于 2010 年 3 月，是 2009 年集团资产注入承诺计划之后成立的公司，

是承诺外新增注入的优质资产。 

 

7月份拟注入的四家公司资产将分别增厚公司 2014-2016年业绩 0.12元、

0.13 元、0.15 元。公司 2014-2016 年业绩将由 0.5、0.6、0.66 增厚至 0.62、

0.73、0.81 元. 

 

表 1：拟通过现金收购方式注入的徐工集团优质资产基本情况 

注入资产类型 公司名称 成立时间 主营业务 注入股权份额 

履行承诺注入资产 

徐州派特 1993 年 12 月 PAT 力限器、交通监控系统 50% 

徐州赫思曼 2006 年 8 月 工程机械自动化控制产品，电子产品 50% 

美驰车桥 1996 年 3 月 各类驱动桥及配件 40% 

承诺外注入资产 徐工基础 2010 年 3 月 旋挖钻机、水平定向钻机、掘进机等 100% 
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数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

 

表 2：公司新注入资产相对优质 

资产

类型 

公司

名称 

公司营业收入 

（万元） 

公司净利润 

（万元） 

资产负债率 

（%） 

净利率 

（%） 目前概况 

2014Q1 2013 2014Q1 2013 2014Q1 2013 2014Q1 2013 

新注

入资

产 

徐州

派特 
3363 13918 148 571 55.64 49.05 4.40 4.10 

徐工机械与加拿大 IRD 公司共同投资。徐

州派特自 2000 年引进 PAT 品牌的弯板式

称重系统以来，该产品在国内市场的占有

率始终保持在 70%以上。 

徐州

赫思

曼 

5963 25303 1472 7793 44 43.66 24.69 30.80 

徐工机械与德国 Hirschmann 集团共同投

资。是德国 Hirschmann 在全球第二大公

司，拥有与德国同步的产品及技术。业务

及客户遍布全国。 

美驰

车桥 
21774 67572 968 -1342 70.16 68.33 4.45 -1.99 

徐工机械与美国美驰公司共同投资。是中

国最大的工程机械及特种车辆车桥专业化

生产企业。产品涵盖汽车起重机桥等四大

类 300 多种桥型。 

徐工

基础 
65730 169509 5192 10169 89.61 90.02 7.90 6.00 

2013 年旋挖钻机市场占有率第一、水平定

向钻机持续市场占有率第一，新培育的掘

进机产业化步伐很快，快速增长率行业第

一。 

数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

 

2.2. 优质资产再注入，公司又获向上业绩弹性 

2014年11月 20日徐工机械公告计划收购的两家公司为大股东徐工有限

与蒂森克虏伯（拥有两家收购标的各 60%股权）的合资公司--罗特艾德

与力士（徐州）。这两家公司资产优质，资产负债率低、盈利能力强。

罗特艾德与力士（徐州）2013 年资产负债率分别仅为 14.66%、12.46%；

罗特艾德与力士（徐州）2013 年净利率分别达到 9.06%、11.22%。加上

7 月公告收购另外三家合资公司股权，至此大股东兑现了 2009 年承诺的

注入五家合资公司股权。 

 

表 3：2014 年 11 月 20 日收购标的基本情况 

公司名称 注册资本 成立时间 业务范围 

徐州罗特艾德回转

支承有限公司 
4880 万美元 2002 年 4 月 2 日 

普通货运、大型物件运输；生产回转支承、钢球、回转支承和

钢球专用零配件，销售自产产品；仅限力士（徐州）回转支承

有限公司自产产品的批发、佣金代理（拍卖除外）、出口以及

提供售后服务和咨询服务 

力士（徐州）回转支

承有限公司 
5050 万美元 2004 年 12 月 6 日 

生产销售回转支承，仅限于徐州罗特艾德回转支承有限公司自

产产品的批发、佣金代理（拍卖除外）、出口、售后服务和咨

询服务以及其他相关配套业务 

数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 
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表 4：2014 年 11 月 20 日收购标的报表项目一览 

报表项目 
徐州罗特艾德 徐州力士 

2014 年 1-9 月 2013 年度 2014 年 1-9 月 2013 年度 

营业收入 57,268 64,755 72,605 84,427 

营业利润 9,014 7,204 13,734 12,504 

利润总额 9,000 7,068 13,781 12,787 

净利润 6,738 5,869 10,341 9,475 

总资产 88,603 88,043 131,450 129,153 

负 债 12,727 12,905 17,043 16,087 

净资产 75,877 75,139 114,407 113,066 

净利率 11.77% 9.06% 14.24% 11.22% 

资产负债率 14.36% 14.66% 12.97% 12.46% 

数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 

 

预计罗特艾德与力士（徐州）二者 2014 年合计利润 2.3 亿元左右，2014

年二者合计利润增速将为 49.9%，我们判断 2015、2016 年二者合计利

润增速依然可达 20%左右，2014-2016 年年复合增速达 29%。 

 

徐工机械 2014-2016 年享有的权益利润分别可达 0.92 亿元、1.10 亿元、

1.32 亿元。此次 2014 年 11 月 20 日收购将对公司 2014-2016 年业绩分

别增厚 0.04、0.05、0.06 元。考虑此次收购及 2014 年 7 月 20 日公司对

四家公司的收购，公司 2014-2016 年业绩将由 0.5、0.6、0.66 增厚至 0.66、

0.78、0.87 元，再获向上业绩弹性。 

 

图 1：2014 年 11 月 20 日收购标的合计利润及利润增速 

 
数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 

 

3. 国企改革正在推进，或带来更大的业绩弹性 

相比三一重工、中联重科，徐工机械管理层的激励远远低于同类公司水

平，无论是持股的高管人数比例还是高管合计持股数量占总股本比例，

徐工机械与三一重工、中联重科都存在显著差距。新一轮国企改革必将
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会为公司发展注入活力。 

 

表 5：2013 年徐工机械与可比公司股权激励力度对比 

 
徐工机械 三一重工 中联重科 

持股的高管人数比例 20.83% 52.78% 75.86% 

高管合计持股数量占总股本比例 0.0025% 5.8177% 0.2498% 

数据来源：WIND，国泰君安证券研究 

 

9 月初徐州政府下发了《关于全面深化国有企业和国有资产管理体制改

革的意见》《意见》对徐工为代表的国企改革提出具体要求。具体有：1）

明确“坚决支持”徐工集团“引进战略投资者优化股权结构”，并“对国有企

业新投资项目原则上实行混合所有制”；2）明确提出“允许混合所有制

企业员工持股”，并且企业高管及技术骨干“可以在本公司持有较高比例

的股权”。《意见》的推出将大大加快徐工集团改革步伐，届时公司内部

活力将被极大激发，或为公司带来更大的业绩弹性。 

 

4. 受益于“一带一路”，公司将进一步走出去 

11 月 4 日上午习近平主持召开中央财经领导小组第八次会议，会议主要

内容：1）一带一路建设应由近及远，抓住标志性工程。不仅开展交通、

电力、通信等基础设施建设，还要促进教育、旅游、学术、艺术交流。

2）发起并合作建立亚洲基础设施投资银行和丝路基金以支持一带一路

建设，与国家和区域性开发银行形成业务互补。 

 

我们认为中国基础设施建设的成功，是我国工程机械行业的最好宣传。

一带一路提及的标志性工程、基础设施建设，势必会带动工程机械行业

的出口，尤其是综合性工程机械龙头的出口。徐工机械作为出口优势企

业，“走出去”准备充分，公司在国际市场的近一步突破可期。 

 

5. 盈利预测与投资建议 

不考虑尼加拉瓜运河项目，不考虑集团资产注入方案，仅基于现有业务

和经营情况，预计公司 2014-2016 年 EPS 分别为 0.50、0.60、0.66 元，

同比增长率分别为-32%、20.5%、10.7%。 

 

若考虑此次 2014 年 11 月 20 日以及 2014 年 7 月集团资产注入，预计公

司 2014-2016 年 EPS 分别为 0.66、0.78、0.87 元。基于简单假设：（1）

2014 年 7 月 20 日注入的四家公司资产 2014 年全年权益净利润相当于

2014 年一季度的 4 倍，2015、2016 年权益净利润增速均为 10%。（2）

此次 2014 年 11 月 20 日收购的两家公司资产 2014-2016 年权益净利润增

速为 49.9%、20%、20%。 

 

考虑两次资产收购方案以及收购资产的成长性较高，给予估值溢价，目

标价由 10 元上调至 11.5 元，相当于 2014 年现有业务 23 倍 PE，维持增

持评级。 
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表 6：同类公司估值比较 

证券代码 证券简称 市盈率(2014PE) 

600031.SH 三一重工 23.9 

000157.SZ 中联重科 19.9 

000528.SZ 柳工 42.2 

600815.SH 厦工股份   

000680.SZ 山推股份  

000923.SZ 河北宣工   

600710.SH 常林股份   

同类公司剔除异常值后平均估值 21.9 

数据来源：WIND（2014-11-21，最新 PE 计算值，基于 WIND 一致盈利预测预期）、

国泰君安证券研究 

 

6. 风险因素 

6.1. 国内需求大幅下滑的风险 

国内微刺激政策不断，将对工程机械需求产生刺激作用，尤其是龙头公

司受益。但是国内投资低迷，工程机械存量设备利用率不高，国内工程

机械新机需求仍在底部徘徊，仍存在大幅下滑的可能。 

 

6.2. 原材料价格上涨的风险 

虽然目前全球经济不支持钢材等原材料价格大幅上涨，但是不排除有贸

易政策等特别因素，扰动原材料价格，给需求处于低迷期的工程机械行

业雪上加霜。 
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