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 单季度营收/净利润创历史新高，不断兑现成长逻辑，维持“推荐”评级 

公司 2019H1 实现营收/净利润 7.43/1.82 亿元、同比增长 48%/49%，2019Q2

营收/净利润增长 32%/31%、均创单季度历史新高，主要系公司继续加强与挖

机主机厂的合作，大型破碎锤及液压件产能的稳步爬坡。我们认为公司作为

国内破碎锤龙头和液压优质企业，不断兑现成长逻辑，考虑到未来配锤率仍

有较大提升空间，以及后续募投项目产能的有序释放，预计 2019-2021 年净

利润为 3.51/4.63/5.94 亿元，同比增长 56%/32%/28%，维持“推荐”评级。 

 破碎锤高速增长，结构优化提高盈利水平，存量市场仍有较大提升空间 

根据公司披露的分部数据，2019H1 破碎锤收入 5.38 亿元、同比增长 63%、

毛利率提升 0.9pct 到 46.27%，主要系重锤增速较快占比提升。目前国内挖机

保有量约 160 万台（寿命按 10 年算），但 20-25%的配锤率跟发达国家的 35%

和日韩岛屿国家的 60%还有较大差距，随着未来人工成本的逐步上升、炸药

管控的趋严、安全生产要求的不断提高等因素，配锤率有望持续提升，我们

认为巨大的存量市场将为公司未来破碎锤持续增长提供有力保障。 

 2019 年液压件前装市场进入多客户布局期，后续市占率或将稳步提升 

公司液压件从后装起家，已经成功切入前装市场，剔除分部间抵消的部分，

我们估算 2019H1 液压件收入约 2 亿元、同比增长 19%，前装市场占比超过

50%。液压件增速有所放缓，主要系公司自 2018 年通过知名主机厂进入前装

市场后，2019 年将重点放在更多主机厂的突破拓展和小批量供货，加之产能

不足，一定程度影响了当期的增速和利润率。后续随着产品得到越来越多主

机厂的认可，以及新增产能的到位，市占率和盈利水平有望稳步提升。 

 拟募集资金解决产能瓶颈，重要股东进行认购彰显信心 

公司持续推进非公开项目，拟向董事长宋飞等 4 名特定对象非公开发行股份，

募集资金不超过 7 亿元，用于马达（3 亿元）、破碎锤（2 亿元）、主泵（2 亿

元）生产基地的建设，预计 2023 年液压马达/破碎锤/液压主泵的年生产能力

可分别达 8/2/5 万台，将对当前产能形成极大的补充，以保障后续业绩增长。 

 风险提示：产能扩张进度不达预期，液压件前装新客户拓展进度较慢。 

财务摘要和估值指标  
指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 641 1,021 1,575 2,126 2,735 

增长率(%) 60.3 59.1 54.3 35.0 28.7 

净利润(百万元) 140 225 351 463 594 

增长率(%) 75.9 61.2 55.7 32.0 28.3 

毛利率(%) 43.5 42.8 42.2 42.0 41.7 

净利率(%) 21.8 22.1 22.3 21.8 21.7 

ROE(%) 16.6 22.0 26.5 27.0 26.8 

EPS(摊薄/元) 0.36 0.58 0.91 1.20 1.54 

P/E(倍) 68.7 42.6 27.4 20.8 16.2 

P/B(倍) 11.4 9.4 7.3 5.6 4.3  

推荐（维持评级） 
   

市场数据 时间 2019.08.07 

收盘价(元)： 24.91 

一年最低/最高(元)： 18.83/34.76 

总股本(亿股)： 3.86 

总市值(亿元)： 96.03 

流通股本(亿股)： 1.26 

流通市值(亿元)： 31.33 

近 3 月换手率： 77.63% 
 

股价一年走势 

 

收益涨幅（%）  
类型 一个月 三个月 十二个月 

相对 10.66 15.34 21.29 

绝对 4.06 14.03 32.38 
 

相关报告  
《业绩略超市场预期，破碎锤保持高速

增长》2019-04-18 

《全年业绩高速增长，中长期竞争力稳

步提升》2019-02-20 

《产能有序释放，三季度延续高速增长》

2018-10-25 

《业绩增长明显提速，前装市场打开新

空间》2018-08-07 

《二季度业绩换挡提速，破碎锤龙头势

不可挡》2018-07-12 
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附：财务预测摘要 
 

资产负债表(百万元) 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 
 

利润表（百万元） 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 364 710 1170 1607 1950 
 

营业收入 641 1021 1575 2126 2735 

  现金 66 123 394 531 684 
 

营业成本 363 583 910 1233 1594 

  应收票据及应收账款合计 106 183 269 313 403 
 

营业税金及附加 8 6 8 9 8 

  其他应收款 3 7 9 12 15 
 

营业费用 38 56 71 98 124 

  预付账款 13 13 22 20 32 
 

管理费用 67 63 91 125 164 

  存货 167 367 460 715 803  研发费用 0 40 63 85 109 

  其他流动资产 8 18 16 15 13 
 

财务费用 4 11 24 35 39 

非流动资产 616 978 1264 1484 1675 
 

资产减值损失 1 3 2 2 3 

  长期投资 0 0 0 0 0 
 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

  固定资产 364 647 910 1117 1293  其他收益 1 2 2 1 1 

  无形资产 62 66 65 64 62 
 

投资净收益 0 0 0 0 0 

  其他非流动资产 189 265 289 304 319 
 

营业利润 162 261 408 540 694 

资产总计 979 1688 2434 3091 3625 
 

营业外收入 1 0 1 1 1 

流动负债 116 635 844 1110 1141 
 

营业外支出 0 0 0 0 0 

  短期借款 10 285 604 656 797 
 

利润总额 163 261 409 541 696 

  应付票据及应付账款合计 73 306 179 386 256 
 

所得税 23 36 59 78 102 

  其他流动负债 33 44 61 68 87 
 

净利润 140 225 351 463 594 

非流动负债 22 30 30 30 30 
 

少数股东损益 0 0 0 0 0 

  长期借款 0 0 0 0 0 
 

归属母公司净利润 140 225 351 463 594 

  其他非流动负债 22 30 30 30 30 
 

EBITDA 201 331 506 674 859 

负债合计 138 665 873 1140 1170 
 

EPS（元） 0.36 0.58 0.91 1.20 1.54 

 少数股东权益 0 0 0 0 0 
       

  股本 176 260 386 386 386 
 

主要财务比率 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

  资本公积 354 270 145 145 145 
 

成长能力 
     

  留存收益 303 484 743 1054 1479 
 

营业收入(%) 60.3 59.1 54.3 35.0 28.7 

归属母公司股东权益 841 1023 1561 1951 2454 
 

营业利润(%) 76.1 61.3 56.6 32.3 28.7 

负债和股东权益 979 1688 2434 3091 3625 
 

归属于母公司净利润(%) 75.9 61.2 55.7 32.0 28.3 

      
 

获利能力      

      
 

毛利率(%) 43.5 42.8 42.2 42.0 41.7 

      
 

净利率(%) 21.8 22.1 22.3 21.8 21.7 

现金流量表(百万元) 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 
 

ROE(%) 16.6 22.0 26.5 27.0 26.8 

经营活动现金流 123 65 393 521 468 
 

ROIC(%) 18.6 20.1 24.1 26.5 26.6 

  净利润 140 225 351 463 594 
 

偿债能力      

  折旧摊销 40 56 78 108 137 
 

资产负债率(%) 14.1 39.4 35.9 36.9 32.3 

  财务费用 4 11 24 35 39 
 

净负债比率(%) -4.2 18.2 17.7 8.7 6.2 

  投资损失 0 0 -0 -0 -0 
 

流动比率 3.1 1.1 1.4 1.4 1.7 

  营运资金变动 -59 -226 -60 -85 -302 
 

速动比率 1.5 0.5 0.8 0.8 1.0 

  其他经营现金流 -2 -1 1 -0 -1 
 

营运能力      

投资活动现金流 -255 -253 -365 -328 -327 
 

总资产周转率 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8 

  资本支出 255 237 283 217 186 
 

应收账款周转率 7.4 7.1 0.0 0.0 0.0 

  长期投资 0 0 0 0 0 
 

应付账款周转率 5.9 3.1 0.0 0.0 0.0 

  其他投资现金流 -0 -16 -82 -111 -141 
 

每股指标（元）      

筹资活动现金流 140 169 -61 -157 -160 
 

每股收益(最新摊薄) 0.36 0.58 0.91 1.20 1.54 

  短期借款 -58 275 15 -50 -30 
 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.35 0.64 1.02 1.35 1.21 

  长期借款 0 0 0 0 0 
 

每股净资产(最新摊薄) 2.18 2.65 3.43 4.44 5.74 

  普通股增加 44 84 125 0 0 
 

估值比率      

  资本公积增加 205 -84 -125 0 0 
 

P/E 68.7 42.6 27.4 20.8 16.2 

  其他筹资现金流 -50 -105 -76 -107 -130 
 

P/B 11.4 9.4 7.3 5.6 4.3 

现金净增加额 7 -18 -32 35 -19 
 

EV/EBITDA 47.5 29.6 19.4 14.5 11.3  
资料来源：公司公告、新时代证券研究所 
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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。根据上述规定，新时代证券评定此研报的风险等级为R3（中风险），因此通过公共平台推送的研报其

适用的投资者类别仅限定为专业投资者及风险承受能力为C3、C4、C5的普通投资者。若您并非专业投资者及风险

承受能力为C3、C4、C5的普通投资者，请取消阅读，请勿收藏、接收或使用本研报中的任何信息。 

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。 

分析师声明 

负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券

所发表的观点均如实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准

确性、客户的反馈、竞争性因素以及新时代证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报

酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。 

分析师介绍 
 

郭泰，首席机械行业分析师，上海交通大学硕士，证券从业经验 6 年，2017 年 12 月进入新时代证券研究所。

2013-2017 年曾先后就职于中信建投证券和国泰君安证券，任机械行业分析师。2014 年新财富军工行业第 1 名团队

成员，2015 年新财富机械行业第 6 名，2016 年金牛奖装备制造业第 3 名，2017 年新财富机械行业入围。 

何宇超，机械行业分析师，北京航空航天大学工学学士，同济大学 MBA，5 年国产大飞机研制经历，2 年机械

行业研究经验，曾先后就职于中国商飞、光大证券，2018 年 1 月进入新时代证券研究所。 

陈皓，机械行业分析师，清华大学工学学士及硕士，2 年机械行业研究经验，2018 年 3 月进入新时代证券研究

所，2017 年卖方分析师水晶球奖机械行业第 6 名团队成员。 
 

投资评级说明 

新时代证券行业评级体系：推荐、中性、回避 

推荐： 未来6－12个月，预计该行业指数表现强于同期市场基准指数。 

中性： 未来6－12个月，预计该行业指数表现基本与同期市场基准指数持平。 

回避： 未来6－12个月，预计该行业指数表现弱于同期市场基准指数。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 

 

新时代证券公司评级体系：强烈推荐、推荐、中性、回避 

强烈推荐： 未来6－12个月，预计该公司股价相对同期市场基准指数涨幅在20%以上。该评级由分析师给出。 

推荐： 未来6－12个月，预计该公司股价相对同期市场基准指数涨幅介于5%－20%。该评级由分析师给出。 

中性： 未来6－12个月，预计该公司股价相对同期市场基准指数变动幅度介于-5%－5%。该评级由分析师给出。 

回避： 未来6－12个月，预计该公司股价相对同期市场基准指数跌幅在5%以上。该评级由分析师给出。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 

 

分析、估值方法的局限性说明  

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及

模型均有其局限性，估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。 
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免责声明 

新时代证券股份有限公司经中国证券监督委员会批复，已具备证券投资咨询业务资格。 

本报告由新时代证券股份有限公司（以下简称新时代证券）向其机构或个人客户（以下简称客户）提供，无意针对或意图违反任

何地区、国家、城市或其它法律管辖区域内的法律法规。 

新时代证券无需因接收人收到本报告而视其为客户。本报告是发送给新时代证券客户的，属于机密材料，只有新时代证券客户才
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本报告所载内容反映的是新时代证券在发表本报告当日的判断，新时代证券可能发出其它与本报告所载内容不一致或有不同结论

的报告，但新时代证券没有义务和责任去及时更新本报告涉及的内容并通知客户。新时代证券不对因客户使用本报告而导致的损失负

任何责任。 

本报告可能附带其它网站的地址或超级链接，对于可能涉及的新时代证券网站以外的地址或超级链接，新时代证券不对其内容负

责。本报告提供这些地址或超级链接的目的纯粹是为了客户使用方便，链接网站的内容不构成本报告的任何部分，客户需自行承担浏
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新时代证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提供或争取提供

包括投资银行业务在内的服务或业务支持。新时代证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无需事先或在获得业务关系后

通知客户。 

除非另有说明，所有本报告的版权属于新时代证券。未经新时代证券事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式更改、复制、

传播本报告中的任何材料，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有在本报告中使用的商标、服务标识及标记，除非另有说明，
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