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报告摘要： 

公司原是我国道路工程机械制造龙头。2015 年，公司收购了庞源租赁和天

成机械，实现了华丽转型，希望成为工程机械制造和租赁两翼齐飞的国际

知名企业。 

 工程机械租赁市场是周期性较弱的“存量市场”。工程机械租赁市场是“存

量市场”，与下游固定投资总量密切相关。当工程机械设备保有量大于下

游固定资产投资需求量时，工程机械设备市场边际需求会迅速减少，而

整体工程机械设备保有量需求则与下游固定资产投资相关，需求变化则

平缓得多。 

 工程机械租赁市场空间大，市场集中度低。工程机械租赁市场空间巨大，

行业集中度极低。仅塔式起重机和施工升降机每年市场规模就在 1000 亿

元以上，龙头公司庞源租赁年销售额不到 10 亿元，市场占有率仅为 1%。 

 整合是工程机械租赁行业的必然趋势。纵观欧美国家，工程机械租赁行

业集中度都远高于国内，以美国联合租赁为例，市场占有率约 8%。目前，

冬天最寒冷的时候已然过去，但是春天远未到来，正是日子最难过的时

候，也是行业整合的大好机会。 

 庞源租赁具有丰富的行业整合经验。庞源租赁兴起于上海，其在全国的

许多子公司都是收购获得，具有丰富的整合经验。如今利用稀缺的上市

公司平台加速行业整合，有望获得更快的发展。 

公司盈利预测及投资评级 :我们预计公司 2016-2018 年营业收入分别为

10.03、12.54 和 15.67 亿元，EPS 分别为 0.21、0.29 和 0.42 元，对应 PE

分别为 44/32/22 倍。公司是 A股工程机械租赁行业唯一的上市公司，具有

极高的稀缺性。我们按照 2017 年 40 倍 PE，给予公司 6 个月目标价 11.60

元，较现价存在 24%的上涨空间。首次覆盖，给予公司“强烈推荐”评级。 

财务指标预测 
  

指标 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 283.20 701.26 1,302.19 1,569.77 1,914.80 

增长率（%） -37.40% 147.61% 85.69% 20.55% 21.98% 

净利润（百万元） -127.84 6.09 135.33 185.66 267.83 

增长率（%） 28.03% -104.76

% 

2123.49

% 

37.20% 44.25% 

净资产收益率（%） -21.67% 0.20% 4.46% 6.03% 8.25% 

每股收益(元) -0.53 0.02 0.21 0.29 0.42 

PE -17.67 540.46 44.00 32.07 22.23 

PB 3.83 1.92 1.96 1.93 1.83  
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交易数据   
 

52 周股价区间（元） 9.35-8.87 

总市值（亿元） 59.54 

流通市值（亿元） 22.59 

总股本/流通 A股（万股） 63676/24156 

流通 B股/H股（万股） / 

52 周日均换手率 2.08 
 
52 周股价走势图 

 

资料来源：东兴证券研究所 
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1. 公司工程机械制造和租赁两翼齐飞 

1.1 公司并购实现业务转型 

建设机械成立于 2001 年，主要从事道路工程机械产品的研制、开发、制造与销售。

主要产品为路面工程机械产品、金属结构产品、建筑工程机械产品。2004 年 7 月在

A 股市场上市。受路面机械市场下滑的影响，公司 2013 年和 2014 年连续亏损，归

属母公司的净利润分别亏损 1 亿元和 1.28 亿元。 

2015 年，公司收购了庞源机械租赁和自贡天成工程机械。公司实现了华丽转型，成

功扭亏为盈。目前，公司的核心产品包括工程机械租赁、塔机和路面工程机械制造等。

公司长期愿景是成为工程机械制造和租赁两翼齐飞的国际知名企业。 

 

表  1: 建设机械发展历程 

年份  事件  

1954 前身“西北金属结构厂”成立。 

2004 在上海交易所成功上市，募集资金 2.56 亿元。 

2013 非公开发行 1 亿新股，增加注册资本 1 亿元。 

2015 收购上海庞源机械租赁有限公司、自贡天成工程机械有限公司。 

2015 非公开发行 0.88 亿股，增加注册资本 0.88 亿元。 
 

资料来源：公司网站、东兴证券研究所  

 

公司实际控制人是陕西建筑机械有限责任公司。在 2015 年公司收购庞源租赁和自贡天

成后，陕西建筑机械有限责任公司持有上市公司 21.25%的股份。发行股份并配套募集资

金前后，公司的股权结构变化情况如下： 
 

表  2: 交易前后公司股权结构变化 

股东名称 
本次交易前 本次交易完成后 

持股数（万股） 比例 持股数（万股） 比例 

建机集团 13,531.29 56.02% 13,531.29 21.25% 

柴昭一及其一致行动人 - - 8,062.60 12.66% 

力鼎凯得及其一致行动人 - - 5,555.00 8.72% 

王志荣 - - 2,680.16 4.21% 

庞源租赁现有其他股东 - - 10,382.40 16.30% 

天成机械现有其他股东 - - 4,045.64 6.35% 

其他不超过 10 名特定投资者 - - 8,795.01 13.81% 

其他 A 股股东 10,624.31 43.98% 10,624.31 16.68% 

总股本 24,155.60 100.00% 63,676.42 100.00% 
 

资料来源：公司公告、东兴证券研究所  
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公司原有管理团队在道路工程机械行业工作多年，具有丰富的经验。2015 年以来，

公司对董事会进行了调整，选拔了被收购子公司的领导加入董事会，进一步优化了管

理层结构。 

 

表 3: 部分董事会及高管履历 

姓名  职位  履历  

杨宏军 董事长 1970 年生，中共党员，本科学历，高级工程师并取得高级职业经理人资格。曾任西安煤矿机械厂三

环实业总经理、党总支书记，本公司总经理，现任公司董事长、党委书记、董事。 

柴昭一 副董事长 1968 年生，毕业于上海理工大学，硕士研究生学历。曾任庞源租赁董事长，现任公司副董事长、董

事、庞源租赁执行董事。 

李长安 董事、总

经理 

1970 年生，中共党员，硕士研究生学历，高级工程师。曾任西安煤矿机械厂机一分厂厂长、党支部

书记，西安煤矿机械总经理助理，现任本公司董事、总经理。  

王志荣 董事、副

总经理 

专科学历，高级工程师。最近五年一直担任任自贡天成工程机械有限公司执行董事、总经理，现任

公司董事、副总经理。 
 

资料来源：公司公告、东兴证券研究所  

 

1.2 工程机械租赁是公司主要利润贡献 

在公司收购了上海庞源机械租赁有限公司和自贡天成工程机械有限公司后，公司已经

形成了工程机械租赁和工程机械制造两翼齐飞的产品格局。其中，庞源租赁在公司资

产和收入占比都占据了主要地位。 

2015 年底，庞源租赁资产总额 30 亿元，占公司总资产的 58.5%，原建机资产占比为

35.4%，天成资产占比为 6.1%。庞源租赁更是 2015 年营业收入和净利润主要贡献来

源。2015 年，庞源租赁、天成机械和原建机分别实现营业收入 8.38 亿元、1.14 亿元

和 2.62 亿元，净利润分别为 8645 万元、979 万元和-6469 万元。 
 

图 1:2015 年公司资产总额占比图  图 2:2015 年公司营业收入和净利润图（万元） 

 

 

 
资料来源：wind、东兴证券研究所   资料来源：wind、东兴证券研究所  
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庞源租赁是国内工程机械租赁的龙头，根据中国建筑业协会机械管理和租赁分会统计，

2014 年庞源租赁是我国建筑施工机械租赁行业的第一名。公司对外租赁的主要建筑

起重机械包括塔式起重机、施工升降机、履带式起重机和架桥机等。 
 

表  4: 截止 2014 年底，庞源租赁拥有的起重设备情况 

设备种类  数量  型号  类型说明  

塔式起重机 1,926 161 种 起重力矩最低 50t*m， 最高 2,508t*m 

施工升降机 583 27 种 低速， 中速， 高速 

履带式起重机 24 13 种 最小 50t， 最大 650t 

架桥机 3.5 3 种 900t 架桥机， 900t 搬运一体机 
 

资料来源：公司公告、东兴证券研究所  

 

塔式起重机是庞源租赁最核心的对外租赁设备品种，2013 年度、2014 年度，其租

赁收入占比分别为 87.34%和 87.67%。 
 

表  5: 庞源租赁营业收入的构成 

设备种类  2014 2013 

塔式起重机 79,180.90 79,287.89 

履带起重机 2,116.41 2,530.11 

施工升降机 7,582.05 8,003.50 

架桥机 1,402.43 946.46 

其他 32.05 9.41 

合计 90,313.83 90,777.37 
 

资料来源：公司公告、东兴证券研究所  

 

目前，龙头公司的设备利用率出现了明显提升。庞源租赁的塔式起重机 3 至 5 月份

的月度平均使用率分别达到 64.8%、71.5%、73.5%，与 2015 年同期相比分别提高

了 14.2、12、12.3 个百分点。特别是塔式起重机 4 月份设备利用率已经超过了 2014

年、2015 年两年的峰值，5 月份塔式起重机设备使用率更是创下了近 30 个月以来的

历史新高。 

庞源租赁的设备利用率明显提升主要是由于行业内中小租赁公司逐步被淘汰，下游施

工企业租赁设备更趋向于龙头租赁公司。庞源租赁利用行业龙头地位的天然优势，借

助行业集中度的提高，加大接单力度，进一步扩大市场占有率。 

2. 工程机械租赁是“大行业” 

2.1 工程机械租赁市场是周期性较弱的“存量市场” 

与上游工程机械设备市场相比，工程机械租赁市场需求的周期性较弱。工程机械设备

市场主要是“增量市场”，与工程机械设备的边际需求密切相关。工程机械租赁市场

是“存量市场”，与下游固定投资总量密切相关。因此，当工程机械设备保有量大于
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下游固定资产投资需求量时，工程机械设备市场边际需求会迅速减少，而整体工程机

械设备保有量需求则与下游固定资产投资相关，需求变化则平缓得多。 

以挖掘机为例，2011 年之后挖掘机销量连年下降。根据 Wind 数据，我国挖掘机销量

从 2011 年的 17.8 万台下降到 2015 年的 5.6 万台，累计降幅高达 68.5%。而同期挖

掘机的 10 年保有量还在缓慢增长，从 2011 年的 104.1 万台增至 2015 年的 131.7 万

台。 

 
 

图 3:我国挖掘机年度销量数据（台）  图 4:我国挖掘机 10 年保有量（万台） 

 

 

 

资料来源：wind、东兴证券研究所   资料来源：中国工程机械工业协会、东兴证券研究所  

 

近年来，我国固定资产投资保持了稳定增长。从 2011 年到 2015 年，我国城镇固定资

产投资完成额从 30.2 万亿元增长到 55.2 万亿元，CAGR 为 16.2%。具体来看，工程机

械租赁需求与下游房地产、交通运输建设、工业项目基础建设和市政建设最为密切。

房地产和工业项目基础建设城镇固定资产投资增速从 2011 年起逐年下降，但是仍然

保持了正增长。而交运仓储邮政和水电气热城镇固定资产投资则保持了稳定增长的势

头。 
 

图 5:房地产城镇固定资产投资完成额（万亿元）  图 6:交运仓储邮政城镇固定资产投资完成额（万亿元） 

 

 

 

资料来源：wind、东兴证券研究所   资料来源：wind、东兴证券研究所  
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图 7:制造业城镇固定资产投资完成额（万亿元）  图 8:水电气热城镇固定资产投资完成额（万亿元） 

 

 

 

资料来源：wind、东兴证券研究所   资料来源：wind、东兴证券研究所  

 

2.2 工程机械租赁市场空间大，市场集中度低 

庞源租赁的主要产品是塔式起重机、施工升降机和履带式起重机等，其中 2014 年塔

式起重机占当年营收的 87.7%。根据中国工程机械工业协会的统计数据，2006 年塔

式起重机租赁销售收入为 142.77 亿元，2011 年行业市场规模达到 341.76 亿元，而

2015 年，行业市场规模约为 750 亿元左右。以此计算，2006 年到 2011 年的复合增

长率为 19.1%，2011 年到 2015 年的复合增长率为 21.7%。 

施工升降机市场规模大约是塔式起重机的 1/3。2015 年，塔式起重机行业市场规模约

为 750 亿元左右，则施工升降机市场规模大约为 250 亿元。仅这两个细分市场规模

就在 1000 亿元以上。 

国内工程机械租赁行业行业集中度极低。整个租赁市场集中度低，企业规模小。单就

大中型塔机租赁市场来看，由于该市场对租赁企业资质要求、专业服务能力、安全管

理能力、资金实力要求较高，行业内参与竞争的主要是综合实力较强的大型租赁公司，

中小租赁公司较难插足。 

据中国建筑业协会工程机械租赁分会统计：按年租赁营业额，2011 年全国建筑机械

租赁企业租赁营业额超过 1 亿元、完税超过 500 万元的租赁企业不超过 20 家。以龙

头公司庞源租赁为例，2015 年营业收入 9 亿多元，市场占有率仅约为 1%。相比之

下，美国联合租赁每年销售额在 50 亿美元以上，市场占有率约 8%。 

3. 整合是工程机械租赁行业的必然趋势 

3.1 行业低谷正是整合的好时候 

工程机械设备行业在 4 万亿刺激政策的作用下，较多的制造厂家在 2008 年以后急速

的扩大产能。而随着 4 万亿刺激效应的逐渐褪去，工程机械设备公司仍然想维持增长，

采取了零首付和延期付款等激进的销售政策，将销售门槛极大的降低以扩展客户。由

此，工程机械设备行业的产能过剩传导到下游租赁行业。一大批不懂行的个人或文化
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程度极低的工人以按揭方式大量采购塔式起重机并进入该租赁行业导致塔机租金价

格下降，行业设备利用率下降。 

当前，塔机租赁行业处于行业低谷，正是收购整合的好时机。塔机租赁行业虽然仍处

于低谷，但是已经停止了进一步下滑。目前，冬天最寒冷的时候已然过去，但是春天

远未到来。往日的积蓄已经所剩无几，正是日子最难过的时候。塔机租赁公司仍然在

面临着设备利用率下降，应收账款难以收回，偿付设备融资租赁款的多重压力。未来

一段时间，将是塔机租赁公司压力最大的时候，正是行业整合的大好机会。 

3.2 庞源租赁具有丰富的行业整合经验 

庞源租赁兴起于上海，但是其在全国的许多子公司都是收购获得的。如其北京、南京、

南通等地的子公司或是通过收购设备交换股权，或是通过直接买下。在发展过程中，

它善于利用资本的滚雪球的力量为其租赁业务插上了腾飞的臂膀。迅速发展的速度吸

纳了长江资本和上海复星资本等大型机构风险投资的加入，强大的融资实力为企业发

展提供了充足的资本来源推动了租赁业务的快速发展。 

工程机械租赁行业属于经营性租赁行业，资本运作能力和业务整合能力都是产业的核

心竞争能力。通过其过去的收购经历可以看出，庞源租赁具有强大的资本运作能力和

业务整合能力。如今，庞源租赁是工程机械租赁行业唯一是在 A 股上市公司旗下的子

公司，具有极高的稀缺性。我们预计，通过上市公司这个平台，庞源租赁有望借助资

本的力量，加速行业整合，获得更快的发展。 

4. 盈利预测及估值 

公司是我国工程机械制造和租赁的龙头。目前，公司的核心产品包括工程机械租赁、

塔机和路面工程机械制造等。公司旗下的庞源租赁是我国规模最大的建筑机械租赁商。

建筑机械租赁市场空间巨大，行业集中度极低。仅塔式起重机和施工升降机每年市场

就在 1000 亿元以上，而龙头公司庞源租赁市场占有率仅为 1%。行业整合将是未来

的必然趋势，庞源租赁具有丰富的行业整合经验，利用稀缺的上市公司平台加速行业

整合，将获得更快的发展。 

预测假设如下：  

 建筑及施工机械租赁业务保持快速增长。我们预计 2016-2018 年租赁业务收入分

别同比增长 20%、25%和 25%。 

 筑路设备及起重机业务保持平稳。我们预计 2016-2018 年该收入分别同比增长 5%、

5%和 5%。 
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表  6: 公司分业务收入及毛利率预测 

单位：百万元  2013  2014  2015  2016E 2017E 2018E 

主营业务收入             

建筑及施工机械租赁 0.00  0.00  417.91  1002.97  1253.72  1567.14  

筑路设备及起重机械销售 0.00  0.00  249.33  261.79  274.88  302.37  

钢结构产品 158.15  44.28  51.72  56.90  62.59  68.84  

分部间抵销 0.00  0.00  -17.70  -19.47  -21.42  -23.56  

合计 158.15  44.28  701.26  1302.19  1569.77  1914.80  

毛利率             

建筑及施工机械租赁 0.0% 0.0% 39.0% 38.0% 40.0% 42.0% 

筑路设备及起重机械销售 0.0% 0.0% 13.2% 23.2% 28.0% 31.0% 

钢结构产品 8.1% 14.5% 10.6% 18.0% 20.0% 20.0% 

分部间抵销 0.0% 0.0% 0.0% 21.0% 21.0% 21.0% 

合计 10.18% 15.12% 28.68% 34.38% 37.34% 39.71% 
 

资料来源：wind、东兴证券研究所  

 

我们预计公司 2016-2018 年营业收入分别为 10.03、12.54 和 15.67 亿元，EPS 分别

为 0.21、0.29 和 0.42 元，对应 PE 分别为 44/32/22 倍。从长期来看，公司必将受益

于行业集中度提升带来的成长。从短期来看，公司有望利用行业低谷的契机，加速行

业整合，迎来快速增长。 

目前，公司是 A 股工程机械租赁行业唯一的上市公司，具有极高的稀缺性。我们按照

2017 年 40 倍 PE，给予公司 6 个月目标价 11.60 元，较现价存在 24%的上涨空间。

首次覆盖，给予公司“强烈推荐”评级。 

 

5. 风险提示 

1、行业整合不及预期的风险 

2、工程机械租赁行业复苏不及预期的风险 
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表 7:公司盈利预测表 
 

资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E  2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

流动资产合计 799 2148 2181 2605 3152 营业收入 283 701 1302 1570 1915 

货币资金 14 386 391 471 574 营业成本 240 500 854 984 1154 

应收账款 415 1303 1284 1548 1889 营业税金及附加 2 5 13 16 19 

其他应收款 55 60 112 135 164 营业费用 47 47 52 63 77 

预付款项 12 55 64 74 85 管理费用 58 113 195 235 287 

存货 283 302 281 323 380 财务费用 12 28 28 54 62 

其他流动资产 0 30 30 30 30 资产减值损失 70.16 -13.70 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 227 2981 2858 2813 2775 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 1 1 1 1 1 投资净收益 0.00 -0.03 0.00 0.00 0.00 

固定资产 165.66 2114.20 2000.33 1880.22 1825.91 营业利润 -147 22 159 218 315 

无形资产 14 75 67 60 52 营业外收入 3.34 3.34 0.00 0.00 0.00 

其他非流动资产 0 98 0 0 0 营业外支出 1.83 1.18 0.00 0.00 0.00 

资产总计 1026 5129 5039 5418 5926 利润总额 -146 24 159 218 315 

流动负债合计 436 1863 2005 2337 2681 所得税 -18 18 24 33 47 

短期借款 37 169 1008 1202 1363 净利润 -128 6 135 186 268 

应付账款 189 1062 702 808 949 少数股东损益 0 0 0 0 0 

预收款项 11 11 11 11 11 归属母公司净利润 -128 6 135 186 268 

一年内到期的非

流动负债 

0 210 0 0 0 EBITDA -114 147 341 434 543 

非流动负债合计 0 159 0 0 0 EPS（元） -0.53 0.02 0.21 0.29 0.42 

长期借款 0 0 0 0 0 主要财务比率        

应付债券 0 0 0 0 0 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

负债合计 436 2021 2005 2337 2681 成长能力      

少数股东权益 0 0 0 0 0 营业收入增长 -37.40% 147.61% 85.69% 20.55% 21.98% 

实收资本（或股

本） 

242 637 637 637 637 营业利润增长 36.49% -114.85% 628.61% 37.20% 44.25% 

资本公积 673 2787 2787 2787 2787 归属于母公司净利润

增长 

28.03% -104.76% 2123.49% 37.20% 44.25% 

未分配利润 -345 -339 -433 -423 -312 获利能力      

归属母公司股东

权益合计 

590 3108 3034 3081 3245 毛利率(%) 15.12% 28.68% 34.38% 37.34% 39.71% 

负债和所有者权

益 

1026 5129 5039 5418 5926 净利率(%) -45.14% 0.87% 10.39% 11.83% 13.99% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） -12.46% 0.12% 2.69% 3.43% 4.52% 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E ROE(%) -21.67% 0.20% 4.46% 6.03% 8.25% 

经营活动现金流 -77 -32 -85 196 235 偿债能力      

净利润 -128 6 135 186 268 资产负债率(%) 42% 39% 40% 43% 45% 

折旧摊销 21.41 97.36 154.14 161.55 165.57 流动比率 1.83 1.15 1.09 1.11 1.18 

财务费用 12 28 28 54 62 速动比率 1.18 0.99 0.95 0.98 1.03 

应收账款减少 0 0 19 -264 -340 营运能力      

预收帐款增加 0 0 0 0 0 总资产周转率 0.27 0.23 0.26 0.30 0.34 

投资活动现金流 4 -14 -271 -200 -150 应收账款周转率 1 1 1 1 1 

公允价值变动收

益 

0 0 0 0 0 应付账款周转率 1.51 1.12 1.48 2.08 2.18 

长期股权投资减

少 

0 0 1 0 0 每股指标（元）      

投资收益 0 0 0 0 0 每股收益(最新摊薄) -0.53 0.02 0.21 0.29 0.42 

筹资活动现金流 52 362 360 85 18 每股净现金流(最新

摊薄) 

-0.09 0.50 0.01 0.13 0.16 

应付债券增加 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊

薄) 

2.44 4.88 4.76 4.84 5.10 

长期借款增加 0 0 0 0 0 估值比率      

普通股增加 0 395 0 0 0 P/E -17.67 540.46 44.00 32.07 22.23 

资本公积增加 4 2114 0 0 0 P/B 3.83 1.92 1.96 1.93 1.83 

现金净增加额 -21 315 5 80 104 EV/EBITDA -20.06 40.39 18.44 15.41 12.42  
资料来源：东兴证券研究所 
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