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年报业绩高速增长，土方机械巨头逐步发
力  

——柳工(000528)公司点评报告 

证券研究报告-公司点评报告   增持（首次） 

市场数据(2021-04-02) 

收盘价(元) 9.55 

一年内最高/最低(元) 10.68/6.25 

沪深300指数 5161.56 

市净率(倍) 1.23 

流通市值(亿元) 139.68 

基础数据(2020-12-31)  

每股净资产(元) 7.76 

每股经营现金流(元) 1.36 

毛利率(%) 20.40 

净资产收益率_摊薄(%) 11.62 

资产负债率(%) 64.97 

总股本/流通股(万股) 147592.14/146266.26 

B股/H股(万股) 0/0 
   
个股相对沪深 300指数表现 

 

资料来源：贝格数据，中原证券 
   
相关报告 

 

 

  
  
联系人： 朱宇澍 

电话： 021-50586328 

地址： 上海浦东新区世纪大道 1600号 14楼 

邮编： 200122  

发布日期：2021 年 04 月 06 日 

事件： 

   柳工(000528)3 月 30 日发布 2020 年年度报告，公司实现营业收入

230.03 亿元，同比增长 19.95%；归属于上市公司股东的净利润 13.31亿元，

同比增长 30.87%；基本每股收益为 0.9 元。公司拟向全体股东每 10 股派

发现金红利 2.8 元(含税)。 

点评： 

 年报业绩高速增长，土方机械业务发力 

公司实现营业收入 230.03 亿元，同比增长 19.95%；归属于上市公司股东

的净利润 13.31 亿元，同比增长 30.87%。2020年毛利率 20.4%，同比下滑

3.26pct，净利率 5.85%，同比提升 0.25pct。 

分地区看，国内业务收入 196.24 亿，同比增长 24.36%，国外业务实现营

业收入 33.79亿，基本持平去年，国外业务占比为 14.69%。 

分业务看，土石方机械实现营收 162.79 亿，同比增长 19.53%，其他工程

机械及配件实现营收 60.51亿，同比增长 21.31%。融资租赁业务实现营收

6.72亿，同比增长 17.92%。 

 挖掘机、装载机压路机业务实现较快增长，挖掘机逐渐成为

公司主力产品 

公司 2020年挖掘机业务高速增长，在土石方机械收入占比提升到 40%左右，

销量增长 55%左右，优于行业增速 16个百分点，市场份额提升到 8%，行业

第 4，逐渐逼近第一梯队。 

装载机业务在土石方机械收入占比为 30%左右，销量增长 26.5%，营业收入

增长 22.5%，国内销量同比增长 55%，市占率提升 3.6pct，创下十年新高

的良好业绩，公司装载机市占率行业第二，营业收入居行业第一。 

压路机业务近年取得较大突破，市占率提升到行业第 2. 国内销量增长

70%，国外销量增长 31%。 

公司经过多年在土石方机械领域的技术和市场积累，已经形成了土石方机

械领域较强的竞争力，公司未来以“全面国际化、全面智能化、全面解决

方案”等三全战略的执行为重点，继续打造挖掘机、装载机等拳头产品，

有望在挖掘机等工程机械核心品种上继续取得突破。 

 成本费用管控有所优化，毛利率有所下滑 

公司 2020 年毛利率 20.4%，同比下滑 3.26pct；净利率 5.85%，同比提升
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0.25pct。毛利率下滑较大主要原因是公司执行新收入准则运费核算方式变

化。2019 年运费计入销售费用，而 2020年运费计入营业成本， 因此对整

体毛利率影响约 2.3%，此外，出口汇率对毛利率也有一定影响。除去这些

影响因素，公司产品整体毛利率变化很小。 

公司 2020 年销售费用率、管理费用率、研发费用率、财务费用率依次为

7.23%、3.06%、2.26%、1.11%，整体三费率为 13.66%，对比去年减少 2.78%，

扣除运费核算方式的影响，三项费用率降低了 0.48%。 

 柳工有限混改整体上市，公司加大公司治理和员工激励力度，有望改

善盈利能力 

公司去年年底公告拟反向吸并母公司柳工有限旗下五个主体资产，实现柳

工有限整体上市。这是柳工集团混改整体上市的重要一步。柳工有限体外

的五个资产包括广西中源机械有限公司（）、柳州欧维姆机械、柳工建机

江苏有限公司、广西柳工农业机械、柳工（柳州）压缩机有限公司。体外

资产与上市公司业务有较强的协同效应，进入上市公司体内后，有望发挥

上市公司公司治理、员工股权激烈、资金、客户等多方面的协同与支持，

实现提升公司市场竞争力和盈利能力的目的。 

 首次覆盖，给予公司“增持”投资评级  

我们预测公司 2021、2022、2023年归母净利润 16.57 亿、18.42 亿、20.01

亿元，2021、2022、2023年 EPS分别为 1.12 元、1.25 元、1.36 元，按照

收盘价 9.55 元/股计算，对应 PE 为别为 8.5X、7.65X、7.04X。考虑到：1）

制造业投资复苏趋势强，公司挖掘机、装载机、压路机等业务依然有较高

的景气度；2）公司在土石方机械领域技术实力和市场地位较强，有望整合

柳工有限旗下资产，做大做强土石方机械业务。首次覆盖，给予公司“增

持”投资评级。 

风险提示：制造业投资复苏不及预期；原材料上涨导致公司产品毛利率波

动；挖掘机等业务拓展不及预期。 

、 

  

 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 23002.55  26486.52  28841.36  30380.16  

    增长率 19.95% 15.15% 8.89% 5.34% 

归母净利润（百万元） 1331.31  1656.84  1842.05  2000.70  

    增长率 30.87% 24.45% 11.18% 8.61% 

每股收益 EPS（元） 0.90  1.12  1.25  1.36  

净资产收益率 ROE 11.29% 12.47% 12.45% 12.18% 

PE 10.58  8.50  7.65  7.04  

PB 1.23  1.10  0.98  0.88  
 

资料来源：wind，贝格数据，中原证券 
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图 1：公司近年营业收入增长（百万元）  图 2：公司近年归母净利润增长（百万元） 

 

 

 

资料来源：wind，中原证券  资料来源：wind，中原证券 

 

图 3：近年公司销售毛利率、净利率（%）  图 4：近年公司经营活动现金净流量（百万元） 

 

 

 

资料来源：wind，中原证券  资料来源：wind，中原证券 

 

图 5：公司资产负债率（%）  图 6：近年公司 ROE、ROIC（%） 

 

 

 

资料来源：wind，中原证券  资料来源：wind，中原证券 
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图 7：柳工 PE-Band 

 

资料来源：wind，中原证券 

 

图 8：柳工 PB-Band 

 

资料来源：wind，中原证券 
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财务报表预测和估值数据汇总（单位：百万元） 
  

资料来源：wind，贝格数据，中原证券 

  

利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E

营业收入 2911.74 3802.79 4910.33 6355.46 净利润 429.85 661.45 864.11 1129.37

营业成本 2037.43 2585.90 3314.47 4258.16 折旧与摊销 137.22 175.10 144.81 144.81

营业税金及附加 22.19 27.67 36.29 46.73 财务费用 -5.85 -7.61 -9.82 -12.71

销售费用 36.36 45.63 59.72 76.95 资产减值损失 -0.38 0.00 0.00 0.00

管理费用 270.69 456.33 589.24 762.65 经营营运资本变动 -319.72 246.67 -208.89 -186.27

财务费用 -5.85 -7.61 -9.82 -12.71 其他 -85.43 -24.00 -33.00 -36.00

资产减值损失 -0.38 0.00 0.00 0.00 经营活动现金流净额 155.68 1051.61 757.21 1039.19

投资收益 7.49 24.00 33.00 36.00 资本支出 -4.94 -1400.00 -1000.00 -1000.00

公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00 其他 -992.76 24.00 33.00 36.00

其他经营损益 0.00 65.00 70.00 80.00 投资活动现金流净额 -997.70 -1376.00 -967.00 -964.00

营业利润 510.30 783.86 1023.42 1339.68 短期借款 -90.00 -140.00 0.00 0.00

其他非经营损益 6.18 6.65 7.74 8.70 长期借款 -240.00 0.00 0.00 0.00

利润总额 516.48 790.52 1031.16 1348.38 股权融资 0.36 1459.00 0.00 0.00

所得税 86.63 129.07 167.05 219.01 支付股利 -222.89 -86.18 -132.29 -172.82

净利润 429.85 661.45 864.11 1129.37 其他 219.58 -190.22 9.82 12.71

少数股东损益 -1.05 0.00 0.00 0.00 筹资活动现金流净额 -332.95 1042.60 -122.47 -160.11

归属母公司股东净利润 430.90 661.45 864.11 1129.37 现金流量净额 -1174.97 718.21 -332.26 -84.92

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 财务分析指标 2020A 2021E 2022E 2023E

货币资金 1653.30 2371.51 2039.25 1954.33 成长能力

应收和预付款项 1243.16 1203.43 1522.35 1937.60 销售收入增长率 17.72% 30.60% 29.12% 29.43%

存货 1459.68 1810.13 2154.41 2682.64 营业利润增长率 -23.20% 53.61% 30.56% 30.90%

其他流动资产 37.18 48.56 62.70 81.16 净利润增长率 -23.85% 53.88% 30.64% 30.70%

长期股权投资 108.19 108.19 108.19 108.19 EBITDA 增长率 -29.75% 48.26% 21.76% 27.05%

投资性房地产 208.10 208.10 208.10 208.10 获利能力

固定资产和在建工程 1250.73 2564.80 3478.88 4392.95 毛利率 30.03% 32.00% 32.50% 33.00%

无形资产和开发支出 524.26 465.37 406.49 347.60 三费率 10.34% 13.00% 13.02% 13.01%

其他非流动资产 40.92 10.63 10.63 10.63 净利率 14.76% 17.39% 17.60% 17.77%

资产总计 6525.51 8790.72 9990.99 11723.19 ROE 9.77% 13.19% 15.04% 16.85%

短期借款 140.00 0.00 0.00 0.00 ROA 6.59% 7.52% 8.65% 9.63%

应付和预收款项 1312.32 1968.91 2407.47 3144.40 ROIC 14.63% 17.77% 17.73% 18.61%

长期借款 20.00 20.00 20.00 20.00 EBITDA/销售收入 22.04% 25.02% 23.59% 23.16%

其他负债 652.54 329.43 359.32 398.05 营运能力

负债合计 2124.85 2318.34 2786.79 3562.45 总资产周转率 0.45 0.50 0.52 0.59

股本 1680.19 1680.19 1680.19 1680.19 固定资产周转率 2.49 2.13 1.69 1.67

资本公积 1449.49 1449.49 1449.49 1449.49 应收账款周转率 4.05 4.10 4.07 4.15

留存收益 1285.52 1860.79 2592.61 3549.16 存货周转率 1.34 1.58 1.67 1.76

归属母公司股东权益 4377.75 4990.46 5722.29 6678.83
销售商品提供劳务收到现

金/营业收入
70.33% — — —

少数股东权益 22.91 22.91 22.91 22.91 资本结构

股东权益合计 4400.66 5013.38 5745.20 6701.75 资产负债率 32.56% 26.37% 27.89% 30.39%

负债和股东权益合计 6525.51 7331.72 8531.99 10264.19 带息债务 /总负债 7.53% 0.86% 0.72% 0.56%

流动比率 2.33 2.62 2.27 2.01

业绩和估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 速动比率 1.56 1.75 1.42 1.20

EBITDA 641.67 951.35 1158.41 1471.77 股利支付率 51.73% 13.03% 15.31% 15.30%

PE 83.93 54.67 41.85 32.02 每股指标

PB 8.26 7.25 6.32 5.41 每股收益 0.31 0.47 0.62 0.81

PS 12.42 9.51 7.36 5.69 每股净资产 3.14 3.58 4.11 4.79

EV/EBITDA 65.03 42.71 35.36 27.89 每股经营现金 0.11 0.75 0.54 0.75

股息率 0.62% 0.24% 0.37% 0.48% 每股股利 0.16 0.06 0.09 0.12

利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E

营业收入 2911.74 3802.79 4910.33 6355.46 净利润 429.85 661.45 864.11 1129.37

营业成本 2037.43 2585.90 3314.47 4258.16 折旧与摊销 137.22 175.10 144.81 144.81

营业税金及附加 22.19 27.67 36.29 46.73 财务费用 -5.85 -7.61 -9.82 -12.71

销售费用 36.36 45.63 59.72 76.95 资产减值损失 -0.38 0.00 0.00 0.00

管理费用 270.69 456.33 589.24 762.65 经营营运资本变动 -319.72 246.67 -208.89 -186.27

财务费用 -5.85 -7.61 -9.82 -12.71 其他 -85.43 -24.00 -33.00 -36.00

资产减值损失 -0.38 0.00 0.00 0.00 经营活动现金流净额 155.68 1051.61 757.21 1039.19

投资收益 7.49 24.00 33.00 36.00 资本支出 -4.94 -1400.00 -1000.00 -1000.00

公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00 其他 -992.76 24.00 33.00 36.00

其他经营损益 0.00 65.00 70.00 80.00 投资活动现金流净额 -997.70 -1376.00 -967.00 -964.00

营业利润 510.30 783.86 1023.42 1339.68 短期借款 -90.00 -140.00 0.00 0.00

其他非经营损益 6.18 6.65 7.74 8.70 长期借款 -240.00 0.00 0.00 0.00

利润总额 516.48 790.52 1031.16 1348.38 股权融资 0.36 1459.00 0.00 0.00

所得税 86.63 129.07 167.05 219.01 支付股利 -222.89 -86.18 -132.29 -172.82

净利润 429.85 661.45 864.11 1129.37 其他 219.58 -190.22 9.82 12.71

少数股东损益 -1.05 0.00 0.00 0.00 筹资活动现金流净额 -332.95 1042.60 -122.47 -160.11

归属母公司股东净利润 430.90 661.45 864.11 1129.37 现金流量净额 -1174.97 718.21 -332.26 -84.92

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 财务分析指标 2020A 2021E 2022E 2023E

货币资金 1653.30 2371.51 2039.25 1954.33 成长能力

应收和预付款项 1243.16 1203.43 1522.35 1937.60 销售收入增长率 17.72% 30.60% 29.12% 29.43%

存货 1459.68 1810.13 2154.41 2682.64 营业利润增长率 -23.20% 53.61% 30.56% 30.90%

其他流动资产 37.18 48.56 62.70 81.16 净利润增长率 -23.85% 53.88% 30.64% 30.70%

长期股权投资 108.19 108.19 108.19 108.19 EBITDA 增长率 -29.75% 48.26% 21.76% 27.05%

投资性房地产 208.10 208.10 208.10 208.10 获利能力

固定资产和在建工程 1250.73 2564.80 3478.88 4392.95 毛利率 30.03% 32.00% 32.50% 33.00%

无形资产和开发支出 524.26 465.37 406.49 347.60 三费率 10.34% 13.00% 13.02% 13.01%

其他非流动资产 40.92 10.63 10.63 10.63 净利率 14.76% 17.39% 17.60% 17.77%

资产总计 6525.51 8790.72 9990.99 11723.19 ROE 9.77% 13.19% 15.04% 16.85%

短期借款 140.00 0.00 0.00 0.00 ROA 6.59% 7.52% 8.65% 9.63%

应付和预收款项 1312.32 1968.91 2407.47 3144.40 ROIC 14.63% 17.77% 17.73% 18.61%

长期借款 20.00 20.00 20.00 20.00 EBITDA/销售收入 22.04% 25.02% 23.59% 23.16%

其他负债 652.54 329.43 359.32 398.05 营运能力

负债合计 2124.85 2318.34 2786.79 3562.45 总资产周转率 0.45 0.50 0.52 0.59

股本 1680.19 1680.19 1680.19 1680.19 固定资产周转率 2.49 2.13 1.69 1.67

资本公积 1449.49 1449.49 1449.49 1449.49 应收账款周转率 4.05 4.10 4.07 4.15

留存收益 1285.52 1860.79 2592.61 3549.16 存货周转率 1.34 1.58 1.67 1.76

归属母公司股东权益 4377.75 4990.46 5722.29 6678.83
销售商品提供劳务收到现

金/营业收入
70.33% — — —

少数股东权益 22.91 22.91 22.91 22.91 资本结构

股东权益合计 4400.66 5013.38 5745.20 6701.75 资产负债率 32.56% 26.37% 27.89% 30.39%

负债和股东权益合计 6525.51 7331.72 8531.99 10264.19 带息债务 /总负债 7.53% 0.86% 0.72% 0.56%

流动比率 2.33 2.62 2.27 2.01

业绩和估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 速动比率 1.56 1.75 1.42 1.20

EBITDA 641.67 951.35 1158.41 1471.77 股利支付率 51.73% 13.03% 15.31% 15.30%

PE 83.93 54.67 41.85 32.02 每股指标

PB 8.26 7.25 6.32 5.41 每股收益 0.31 0.47 0.62 0.81

PS 12.42 9.51 7.36 5.69 每股净资产 3.14 3.58 4.11 4.79

EV/EBITDA 65.03 42.71 35.36 27.89 每股经营现金 0.11 0.75 0.54 0.75

股息率 0.62% 0.24% 0.37% 0.48% 每股股利 0.16 0.06 0.09 0.12

利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E

营业收入 23002.55 26486.52 28841.36 30380.16 净利润 1345.49 1656.84 1842.05 2000.70

营业成本 18310.09 20800.14 22417.92 23586.22 折旧与摊销 378.03 430.14 397.22 397.22

营业税金及附加 114.94 158.92 173.05 243.04 财务费用 256.24 317.84 403.78 394.94

销售费用 1662.22 1933.52 2163.10 2278.51 资产减值损失 -95.62 0.00 0.00 0.00

管理费用 704.83 1456.76 1672.80 1701.29 经营营运资本变动 1389.87 -191.85 -134.40 -22.31

财务费用 256.24 317.84 403.78 394.94 其他 -1266.18 -143.00 -156.00 -178.00

资产减值损失 -95.62 0.00 0.00 0.00 经营活动现金流净额 2007.83 2069.96 2352.65 2592.55

投资收益 152.18 143.00 156.00 178.00 资本支出 -389.65 0.00 0.00 0.00

公允价值变动损益 0.61 0.00 0.00 0.00 其他 159.33 299.91 504.00 581.00

其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 投资活动现金流净额 -230.32 299.91 504.00 581.00

营业利润 1569.85 1962.35 2166.71 2354.16 短期借款 1678.58 -1199.20 -1200.00 -500.00

其他非经营损益 32.58 25.59 37.97 42.38 长期借款 -3465.71 0.00 0.00 0.00

利润总额 1602.42 1987.94 2204.68 2396.54 股权融资 14.28 0.00 0.00 0.00

所得税 256.93 331.10 362.63 395.85 支付股利 -221.36 -266.26 -331.37 -368.41

净利润 1345.49 1656.84 1842.05 2000.70 其他 1115.88 -176.52 -734.78 -588.94

少数股东损益 14.18 0.00 0.00 0.00 筹资活动现金流净额 -878.33 -1641.98 -2266.15 -1457.35

归属母公司股东净利润 1331.31 1656.84 1842.05 2000.70 现金流量净额 857.42 727.89 590.51 1716.19

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 财务分析指标 2020A 2021E 2022E 2023E

货币资金 6253.31 6981.20 7571.71 9287.90 成长能力

应收和预付款项 5236.53 6511.09 6913.47 7068.58 销售收入增长率 19.95% 15.15% 8.89% 5.34%

存货 7071.13 8320.05 8840.87 9315.03 营业利润增长率 19.86% 25.00% 10.41% 8.65%

其他流动资产 5518.59 5297.76 5035.95 4689.27 净利润增长率 25.30% 23.14% 11.18% 8.61%

长期股权投资 714.86 714.86 714.86 714.86 EBITDA 增长率 28.52% 22.97% 9.50% 6.02%

投资性房地产 130.50 130.50 130.50 130.50 获利能力

固定资产和在建工程 3338.93 3075.60 2812.26 2548.92 毛利率 20.40% 21.47% 22.27% 22.36%

无形资产和开发支出 1044.40 910.51 776.63 642.75 三费率 11.40% 14.00% 14.70% 14.40%

其他非流动资产 4702.24 4669.32 4669.32 4669.32 净利率 5.85% 6.26% 6.39% 6.59%

资产总计 34010.50 36610.90 37465.57 39067.13 ROE 11.29% 12.47% 12.45% 12.18%

短期借款 6699.20 5500.00 4300.00 3800.00 ROA 3.96% 4.53% 4.92% 5.12%

应付和预收款项 8780.22 10936.88 11633.12 12167.30 ROIC 19.81% 25.78% 28.91% 31.42%

长期借款 156.01 156.01 156.01 156.01 EBITDA/销售收入 9.58% 10.23% 10.29% 10.36%

其他负债 6462.27 6734.67 6582.42 6517.51 营运能力

负债合计 22097.70 23327.56 22671.55 22640.82 总资产周转率 0.72 0.75 0.78 0.79

股本 1475.92 1475.92 1475.92 1475.92 固定资产周转率 7.74 9.02 10.80 12.62

资本公积 3142.31 3142.31 3142.31 3142.31 应收账款周转率 5.35 5.06 4.80 4.86

留存收益 6863.10 8253.67 9764.35 11396.64 存货周转率 2.84 2.70 2.61 2.60

归属母公司股东权益 11456.56 12827.10 14337.79 15970.07
销售商品提供劳务收到现金/营

业收入
132.72% — — —

少数股东权益 456.24 456.24 456.24 456.24 资本结构

股东权益合计 11912.80 13283.34 14794.02 16426.31 资产负债率 64.97% 63.72% 60.51% 57.95%

负债和股东权益合计 34010.50 36610.90 37465.57 39067.13 带息债务/总负债 32.14% 25.31% 20.75% 18.57%

流动比率 1.21 1.28 1.39 1.48

业绩和估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 速动比率 0.85 0.89 0.95 1.03

EBITDA 2204.12 2710.33 2967.71 3146.32 股利支付率 16.63% 16.07% 17.99% 18.41%

PE 10.58 8.50 7.65 7.04 每股指标

PB 1.23 1.10 0.98 0.88 每股收益 0.90 1.12 1.25 1.36

PS 0.61 0.53 0.49 0.46 每股净资产 7.77 8.69 9.72 10.83

EV/EBITDA 5.46 3.79 2.74 1.82 每股经营现金 1.36 1.40 1.59 1.76

股息率 1.57% 1.89% 2.35% 2.61% 每股股利 0.15 0.18 0.22 0.25
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