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资料来源：Wind 

 业绩快速增长，国改预期进一步提升效率 

徐工机械(000425) 
中报业绩预告超预期 

7 月 14 日公司公告中报归母净利润 21~24 亿元/yoy+90.2%~117.4%，EPS

约 0.25～0.29 元。工程机械市场需求旺盛，公司竞争地位稳固，盈利能力
持续修复，是公司业绩快速成长的主要原因。我们上调全年盈利预测，预
计EPS为0.49/0.56/0.65元（原值为0.41/0.48/0.56元），PE为9.28/8.00/6.93

倍。同行业公司 2019 年平均 PE 为 12.18 倍，海外龙头 CAT 的 PE 为 12.21

倍，我们认为公司主营产品起重机可能会保持相对较快的增速水平，公司
国企改革稳步推进，优质资产注入预期强，调整公司目标价为 5.84~6.33 元，
对应 2019 年 PE 为 12.0~13.0 倍，维持“买入”评级。 

 

产品需求旺盛，盈利能力大幅提升 

受益于国内固定资产投资稳健增长、“一带一路”国家的基础设施建设需求
增加，工程机械行业需求继续保持增长，尤其是公司主营的起重机械类产品，
1-6 月汽车吊行业销量增速 50%以上，大幅跑赢其他子行业。公司加强企业
内部管理水平提升，推进产品升级，品牌价值和品牌影响力大幅提升；3）
随着收入规模的上升以及历史问题的出清，公司费用下降，资产减值减少，
盈利水平大幅提高。塔机受益于装配式建筑需求，同比增长 100%以上。 

 

房地产信托边际收紧，对工程机械行业影响不大 

我们认为下半年基建投资仍然是需求的主要支撑，根据华泰固定收益团队
报告《办法总比困难多，但也不要想太多》（20190611）中的测算，随着
专项债资金落地，将带动基建投资增加 1.7 个百分点，基建受益相关产品
例如小挖、起重机等需求将维持高位；2018 年房地产信托资金占房地产整
体资金来源不到 6%，房地产信托边际收紧，心理层面的影响大于实际影
响，下半年工程机械行业销量绝对规模将维持高位运行，增速将在一个小
范围内波动。 

 

上调盈利预测，维持买入评级 

工程机械行业需求持续超预期，我们上调公司起重机产品销量预测，上调全年
业绩预期，预计 2019~2021 年归母净利润为 38.14/44.25/51.13 亿元，EPS

为 0.49/0.56/0.65 元（原值为 0.41/0.48/0.56 元），PE 为 9.28/8.00/6.93 倍。
同行业公司 2019 年平均 PE 为 12.18 倍，海外龙头 CAT 的 PE 为 12.21 倍，
我们认为公司主营产品起重机可能会保持相对较快的增速水平，公司国企
改革稳步推进，优质资产注入预期强，调整公司目标价为 5.84~6.33 元，对
应 2019 年 PE 为 12.0~13.0 倍，维持“买入”评级。 
 

风险提示：国内经济下行超预期；基建投资增速未如期提升，地产投资持
续收窄；行业竞争环境恶化；新产品市场拓展不顺利；应收账款累计带来
的资产减值损失对当期净利润的影响。 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 7,834 

流通 A 股 (百万股) 6,994 

52 周内股价区间 (元) 3.20-5.12 

总市值 (百万元) 35,408 

总资产 (百万元) 65,954 

每股净资产 (元) 3.97  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 (百万元) 29,131 44,410 57,327 65,974 72,571 

+/-%  72.46 52.45 29.09 15.08 10.00 

归属母公司净利润 (百万元) 1,021 2,046 3,814 4,425 5,113 

+/-%  389.31 100.44 86.45 16.01 15.54 

EPS (元，最新摊薄) 0.13 0.26 0.49 0.56 0.65 

PE (倍) 34.69 17.31 9.28 8.00 6.93  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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图表1： 工程机械行业可比上市公司估值比较 

名称 代码 预测来源 市值(亿元) eps2018E eps2019E eps2020E PE2018E PE2019E PE2020E 

三一重工 600031 一致预期 1100 0.79 1.13 1.32 16.61 11.59 9.96 

中联重科 000157 一致预期 422 0.26 0.41 0.48 21.54 13.78 11.58 

柳    工 000528 一致预期 96.4 0.54 0.76 0.89 12.09 8.54 7.34 

建设机械 600984 一致预期 63.7 0.19 0.52 0.75 41.55 14.81 10.32 

以上可比公司平均        22.94     12.18     9.80 

卡特彼勒 CAT.N 一致预期 791 10.26 1112 11.28 12.2 12.21 12.24 

徐工机械 000425 华泰证券 354 0.26 0.4 0.48 17.38 11.30 9.42 

资料来源：Wind、华泰证券研究所；数据日期：2019-7-14，说明：CAT 市值和 EPS 的货币单位为美金， 

 

图表2： 徐工机械历史 PE-Bands  图表3： 徐工机械历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 36,179 45,655 60,119 65,736 71,932 

现金 6,940 11,295 9,844 10,328 10,166 

应收账款 14,486 18,055 26,587 29,339 32,734 

其他应收账款 584.12 568.15 875.83 953.30 1,069 

预付账款 907.88 1,275 1,686 1,913 2,112 

存货 9,371 10,196 15,015 16,472 18,393 

其他流动资产 3,890 4,265 6,111 6,731 7,458 

非流动资产 13,591 15,595 16,183 17,184 17,779 

长期投资 959.96 2,336 1,877 2,030 1,979 

固定投资 7,192 7,179 8,501 9,427 10,062 

无形资产 1,983 2,202 2,298 2,398 2,496 

其他非流动资产 3,455 3,878 3,507 3,330 3,242 

资产总计 49,770 61,250 76,302 82,921 89,711 

流动负债 20,905 27,007 42,842 44,912 46,462 

短期借款 2,583 3,487 16,396 13,999 13,200 

应付账款 6,890 17,931 19,805 23,913 25,862 

其他流动负债 11,432 5,588 6,640 7,000 7,400 

非流动负债 4,810 3,903 3,947 4,046 4,144 

长期借款 1,806 825.24 915.24 1,005 1,095 

其他非流动负债 3,004 3,077 3,032 3,041 3,049 

负债合计 25,714 30,909 46,789 48,958 50,606 

少数股东权益 37.70 207.42 229.78 254.75 284.15 

股本 7,008 7,834 7,834 7,834 7,834 

资本公积 3,344 5,012 5,012 5,012 5,012 

留存公积 11,007 12,623 16,438 20,862 25,975 

归属母公司股东权益 24,018 30,133 29,283 33,708 38,821 

负债和股东权益 49,770 61,250 76,302 82,921 89,711  

 

 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 29,131 44,410 57,327 65,974 72,571 

营业成本 23,629 36,998 47,122 54,132 59,508 

营业税金及附加 184.00 216.56 337.43 370.85 405.33 

营业费用 1,652 2,272 2,752 3,154 3,454 

管理费用 689.76 782.74 920.09 1,056 1,162 

财务费用 318.47 (18.27) 236.59 520.82 439.77 

资产减值损失 373.66 754.46 600.00 600.00 600.00 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 283.97 380.31 348.20 348.20 348.20 

营业利润 1,140 2,109 4,114 4,869 5,638 

营业外收入 26.76 114.05 84.95 84.95 84.95 

营业外支出 12.66 8.68 10.01 10.01 10.01 

利润总额 1,154 2,215 4,189 4,944 5,713 

所得税 125.41 159.18 352.43 494.42 571.33 

净利润 1,029 2,056 3,837 4,450 5,142 

少数股东损益 8.14 9.92 22.36 24.97 29.40 

归属母公司净利润 1,021 2,046 3,814 4,425 5,113 

EBITDA 2,329 3,144 5,307 6,561 7,447 

EPS (元，基本) 0.15 0.26 0.49 0.56 0.65  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

成长能力      

营业收入 72.46 52.45 29.09 15.08 10.00 

营业利润 770.87 85.03 95.03 18.35 15.80 

归属母公司净利润 389.31 100.44 86.45 16.01 15.54 

获利能力 (%)      

毛利率 18.89 16.69 17.80 17.95 18.00 

净利率 3.50 4.61 6.65 6.71 7.04 

ROE 4.25 6.79 13.03 13.13 13.17 

ROIC 5.91 8.64 10.91 12.75 12.81 

偿债能力      

资产负债率 (%) 51.67 50.46 61.32 59.04 56.41 

净负债比率 (%) 22.32 18.22 39.84 33.36 30.87 

流动比率 1.73 1.69 1.40 1.46 1.55 

速动比率 1.27 1.31 1.05 1.10 1.15 

营运能力      

总资产周转率 0.62 0.80 0.83 0.83 0.84 

应收账款周转率 1.69 2.55 2.57 2.36 2.34 

应付账款周转率 3.79 2.98 2.50 2.48 2.39 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.13 0.26 0.49 0.56 0.65 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.40 0.42 (1.06) 0.66 0.34 

每股净资产(最新摊薄) 3.07 3.85 3.74 4.30 4.96 

估值比率      

PE (倍) 34.69 17.31 9.28 8.00 6.93 

PB (倍) 1.47 1.18 1.21 1.05 0.91 

EV_EBITDA (倍) 12.08 8.95 5.30 4.29 3.78  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金 3,153 3,309 (8,319) 5,169 2,635 

净利润 1,029 2,056 3,837 4,450 5,142 

折旧摊销 870.65 1,052 956.41 1,171 1,369 

财务费用 318.47 (18.27) 236.59 520.82 439.77 

投资损失 (283.97) (380.31) (348.20) (348.20) (348.20) 

营运资金变动 806.98 (268.33) (13,023) (660.66) (4,015) 

其他经营现金 412.52 867.59 22.59 35.74 48.20 

投资活动现金 (1,302) (2,917) (1,235) (1,855) (1,648) 

资本支出 653.02 1,789 1,800 1,800 1,800 

长期投资 (100.00) 1,120 (425.24) 141.75 (47.25) 

其他投资现金 (749.39) (7.98) 139.92 86.54 104.33 

筹资活动现金 (800.39) 3,563 8,102 (2,829) (1,148) 

短期借款 (1,834) 903.80 12,909 (2,397) (798.91) 

长期借款 835.64 (980.32) 90.00 90.00 90.00 

普通股增加 0.00 825.94 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 0.00 1,668 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 198.34 1,146 (4,897) (522.08) (439.35) 

现金净增加额 1,007 3,968 (1,452) 483.87 (161.29)  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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