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<<一季度业绩超预期，多重催化剂支撑未

来发展>> 2019-04-30 

<<全年业绩略超预期，业绩弹性逐步释放>> 

2019-01-28 

<<业绩弹性逐步释放，全年增长有望超预

期>> 2018-10-15 
 
 

 2019H1 盈利出口高增长，业绩迎

多重催化 

——徐工机械（000425）公司动态点评 

 

 2019E 2020E 2021E 

营业收入 53958  59624  64394  

(+/-%) 21.5% 10.5% 8.0% 

净利润 3076  3665  3942  

(+/-%) 50.4% 19.2% 7.5% 

摊薄 EPS 0.39 0.47 0.50 

PE 12  10  9  

资料来源：长城证券研究所 

 

 事件：2019 年 8 月 31 日，公司发布 2019 年半年报。2019 年 1-6 月公司

实现营收 311.56 亿元，同比增长 30.12%，实现归母净利润 22.83 亿元，

同比增长 106.82%。实现扣非后归母净利 21.79 亿元，同比增长 115.54%。 

 盈利能力稳步提升，出口表现突出。2019H1 各主营业务均实现快速增长，

其中起重机械/工程机械备件/桩工机械/消防机械分别实现营收

114.78/64.18/34.04/10.21 亿元，同比增长 33.94%/ 45.81%/ 44.74%/ 

59.09% 。 毛 利 率 分 别 为 24.84%/8.81%/22.75%/25.71%, 同 比 变 动

3.12/0.37/-3.01/7.9 个百分点。2019H1 销售毛利率为 18.33%，同比增

长 0.99 个百分点；销售净利率为 7.36%，同比增长 2.73 个百分点，盈利

能力稳步提升。此外，公司2019H1实现出口44.48亿元，同比增长20.07%，

占比总营收的 14.28%，在“一带一路”沿线 65 个国家中的 35 个国家出口

占有率第一。 

 高需求推动 H1 业绩高增长，基建发展+新型城镇化建设+旧区改造有望推

动 H2 业绩实现突破：受益于“一带一路”国家的基础设施建设需求增加

及工程机械行业持续保持增长势头，公司 2019 年上半年度实现归母净利

润 22.83 亿元，同比增长 106.82%，实现高速增长。我们预计基建和地产

投资将在 H2 进一步推动公司业绩。（1）基建投资方面，2019 年 6 月基

建投资累计同比增速为 2.95%，2019 全年全国地方政府债务限额为

240774.3 亿元，1-6 月累计发行地方政府债券 28372 亿元，下半年仍有较

大发行空间，此外叠加专项债新政等宽松政策将有效缓解基础设施建设的

资金需求，2019H2 基建有望进一步增长从而推动公司业绩。（2）房地产

方面，2019 年 6月房地产投资累计同比增速达 11%，虽较前 5个月稍有放

缓，但 4月 8日发改委印发了《2019 年新型城镇化建设重点任务》，明确

指出要“实现常住人口和户籍人口城镇化率均提高 1 个百分点以上”，此

外国务院常务会议部署旧区改造计划，都将有望拉动今年下半年地产投

资，从而推动公司业务需求，助力公司 2019H2 业绩突破。  
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 混改获得实质性进展，集团优质资产有望注入。2018 年，持有公司 38%

股权的徐工有限入围国企改革“双百企业”名单，2019 年 7 月 25 日混合

所有制改革试点实施方案审批通过，混改获得实质性发展。徐工有限由徐

州市国资委通过徐工集团间接控股 100%股权，根据财新网报道，2019 年

底徐工有限将完成混改，将由国有全资企业转变为以国有为主导，混合民

间投资的多元化企业。预计混改完成后，公司有望注入如挖机等优质资产，

2019 年 1-5 月徐工销售挖机 1.69 万台，同比增长 36.91%，市场份额达

13.85%，其中国内 1-5 月销售量为 1.59 万台，同增 33.51%，市场份额达

14.16%，注入后有望推动公司业绩。 

 起重机行业高景气度持续，公司龙头地位稳固：起重机行业维持高度景气，

2019 年 1-4 月行业随车起重机、汽车起重机及履带起重机分别销售 5715、

17567 及 906 台，其中徐工分别销售 3686、7080 及 374 台，市占率分别

为 64.50%、40.30%及 41.28%，市占率持续多年行业领先，龙头地位稳固。

此外，受益于环保要求下起重机更新换代，公司未来起重机业务增长可期。  

 未来业绩将迎多重增长点：（1）徐工机械的高空作业平台智能制造是重点

项目，高空作业平台业务增长迅速，2018 年销量同比增长 107%。（2）公

司重视发展工程机械部件领域例如液压阀项目，2018 年工程机械部件同

比增长 72.89%。（3）子公司徐工信息即将登陆科创板，一旦通过审核也

将进一步推动公司业绩。 

 投资建议：根据我们模型测算，预计 2019-2021 年归母净利润分别为 30.76

亿元、36.65 亿元、39.42 亿元，摊薄 EPS 分别为 0.39 元、0.47 元、0.5

元，对应 PE 为 12 倍、10 倍、9 倍。 

 风险提示：宏观经济下滑、基建地产投资下滑、行业竞争加剧风险 
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附：盈利预测表 

利润表（百万） 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  主要财务指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 
 

营业收入 29131.1

0  

44410.01  53958.16  59623.76  64393.66   成长性      

营业成本 23629.1

4  

36998.45  43366.95  48277.67  52329.35   营业收入增长 72.5% 52.4% 21.5% 10.5% 8.0% 

销售费用 1651.53  2271.56  2536.03  2462.46  2498.47   营业成本增长 73.7% 56.6% 17.2% 11.3% 8.4% 

管理费用 2166.32  782.74  3938.95  4233.29  4430.28   营业利润增长 856.8% 85.0% 52.5% 20.5% 8.0% 

财务费用 318.47  -18.27  152.79  -90.11  -74.24   利润总额增长 381.1% 91.9% 50.4% 19.2% 7.5% 

投资净收益 283.97  380.31  320.39  378.20  283.33   净利润增长 389.3% 100.4% 50.4% 19.2% 7.5% 

营业利润 1140.07  2109.47  3216.31  3877.02  4185.66   盈利能力      

营业外收支 14.10  105.36  113.83  91.15  82.10   毛利率 18.9% 16.7% 19.6% 19.0% 18.7% 

利润总额 1154.17  2214.83  3330.14  3968.17  4267.76   销售净利率 3.5% 4.6% 5.7% 6.2% 6.2% 

所得税 125.41  159.18  239.34  285.19  306.72   ROE 4.3% 6.8% 9.4% 10.1% 9.9% 

少数股东损益 8.14  9.92  14.91  17.77  19.11   ROIC 3.8% 5.7% 7.7% 8.5% 8.6% 

净利润 1020.62  2045.73  3075.89  3665.21  3941.93   营运效率      

资产负债表     （百万）   销售费用/营业收入 5.7% 5.1% 4.7% 4.1% 3.9% 

流动资产 36179.4

3  

45655.19  51463.98  54724.91  59092.30   管理费用/营业收入 7.4% 1.8% 7.3% 7.1% 6.9% 

货币资金 6940.46  11295.32  12257.24  13200.63  13975.68   财务费用/营业收入 1.1% 0.0% 0.3% -0.2% -0.1% 

应收账款 14485.9

7  

18055.06  21913.95  23600.38  26317.19   投资收益/营业利润 24.9% 18.0% 10.0% 9.8% 6.8% 

应收票据 3655.42  3976.61  3677.03  3550.09  3604.76   所得税/利润总额 10.9% 7.2% 7.2% 7.2% 7.2% 

存货 9371.12  10196.46  10958.15  11868.17  12191.30   应收账款周转率 1.95  2.73  2.70  2.62  2.58  

非流动资产 13590.6

0  

15594.69  17033.69  18837.54  20912.06   存货周转率 2.95  3.78  4.10  4.23  4.35  

固定资产 7192.17  7178.91  7301.81  7842.95  8539.15   流动资产周转率 0.87  1.09  1.11  1.12  1.13  

资产总计 49770.0

3  

61249.88  68497.68  73562.45  80004.35   总资产周转率 0.62  0.80  0.83  0.84  0.84  

流动负债 20904.7

3  

27006.80  32138.36  34573.42  38327.34   偿债能力      

短期借款 2583.09  3486.89  3755.10  3560.64  3346.43   资产负债率 51.7% 50.5% 51.9% 50.6% 49.9% 

应付款项 13154.2

6  

17931.47  21039.43  25147.93  27002.31   流动比率 1.73  1.69  1.60  1.58  1.54  

非流动负债 4809.51  3902.57  3398.02  2618.94  1580.90   速动比率 1.28  1.31  1.26  1.24  1.22  

长期借款 4795.64  3818.23  3313.68  2534.60  1496.56   每股指标（元）      

负债合计 25714.2

4  

30909.37  35536.38  37192.36  39908.23   EPS 0.13  0.26  0.39  0.47  0.50  

股东权益 24055.7

8  

30340.51  32961.30  36370.09  40096.12   每股净资产 2.72  3.25  3.58  4.02  4.49  

股本 7007.73  7833.67  7833.67  7833.67  7833.67   每股经营现金流 0.44  0.35  0.54  0.57  0.65  

留存收益 11007.4

7  

12623.39  14786.96  17365.04  20137.77   每股经营现金/EPS 3.39  1.34  1.38  1.22  1.29  

少数股东权益 37.70  207.42  222.33  240.10  259.21   估值      

负债和权益总计 49770.0

3  

61249.88  68497.68  73562.45  80004.35   PE 36.23  18.07  12.02  10.09  9.38  

现金流量表     （百万）   PEG 1.00  -0.04  0.08  0.19  0.38  

经营活动现金流 3153.41  3308.71  4249.11  4457.83  5080.53   PB 1.73  1.45  1.32  1.18  1.05  

其中营运资本减少  1560.15  110.29  506.81  299.65  375.79   EV/EBITDA 17.21  10.09  7.81  6.32  5.46  

投资活动现金流 -1302.4

1  

-2916.63  -1937.71  -2369.16  -2892.46   EV/SALES 1.33  0.78  0.61  0.52  0.45  

其中资本支出 653.02  1788.65  63.27  428.11  698.79   EV/IC 1.18  0.89  0.81  0.72  0.64  

融资活动现金流 -800.39  3563.22  -1349.48  -1145.28  -1413.02   ROIC/WACC 0.41  0.61  0.83  0.90  0.88  

净现金总变化 1006.77  3968.20  961.92  943.39  775.05   REP 2.92  1.46  0.97  0.80  0.72  
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则，独立、客观地出具本报告。本报告反映了本人的研究观点，不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接接收到任

何形式的报酬。 

特别声明 

 《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于 2017 年 7 月 1 日 起正式实施。因本研究报告涉

及股票相关内容，仅面向长城证券客户中的专业投资者及风险承受能力为稳健型、积极型、激进型的普通投资者。若您并非上述类型的投资者，请

取消阅读，请勿收藏、接收或使用本研究报告中的任何信息。 

因此受限于访问权限的设置，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。 

免责声明 

 长城证券股份有限公司（以下简称长城证券）具备中国证监会批准的证券投资咨询业务资格。 

本报告由长城证券向专业投资者客户及风险承受能力为稳健型、积极型、激进型的普通投资者客户（以下统称客户）提供，除非另有说明，所有

本报告的版权属于长城证券。未经长城证券事先书面授权许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布，亦不得作为诉讼、仲裁、传

媒及任何单位或个人引用的证明或依据，不得用于未经允许的其它任何用途。如引用、刊发，需注明出处为长城证券研究所，且不得对本报告进

行有悖原意的引用、删节和修改。 
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长城证券版权所有并保留一切权利。 

长城证券投资评级说明 

公司评级： 

强烈推荐——预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅 15%以上; 

推荐——预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅介于 5%~15%之间; 
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