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后周期品种景气，业绩持续高增 

2019Q3 单季公司收入/归母净利润同比分别增长 50.3%/106.0%。

2019 年前三季度，公司实现营业收入 317.55 亿元，同比增长 50.96%；

归母净利润为 34.80 亿元，同比增长 167.09%。Q3 单季，公司营收/净利

润分别为 94.93/9.04 亿元，同比分别增长 50.33%/105.97%。 

毛利率高位维稳，销售/管理费用率同比收窄，研发投入力度加大。Q3 单

季，公司综合毛利率为 29.39%，环比略降 0.6%，同比提升 1.2%。整体

维持在历史高位。前三季度，公司销售/管理费用率同比分别下降 0.22%、

1.67%，经营效率提升显著。研发力度加大，新品迭代推出，蓄力持久发

展。前三季度，公司研发费用率达 2.30%，同比提升 0.53%。 

严控信用关口，应收账款环比稳定。三季度末，公司应收张票据及账款账

面余额为 281.71 亿元，基本持平中报。Q3 单季，公司经营性现金流净额

为 13.87 亿元。严控信用关口下，回款能力优质。 

后周期品种持续发力，建筑起重机/混凝土机械助力业绩高增。公司核心

品种建筑起重机、混凝土机械仍处于需求景气阶段，支撑公司业绩持续高

增。1、对于汽车重机，经历 7/8 月份下滑后（去年高基数/国六实施下需

求提前反馈），目前整体驱稳，后续弹性趋弱；2、建筑起重机，受益装

配式建筑带动，大中型塔吊需求缺口大，高租金水平下明年租赁商规模购

机需求持续，景气仍有支撑；3、混凝土机械，环保趋严下，存量国二/国

三混凝泵车进入淘汰更换高峰期；公路治超下，大吨位搅拌车经济效益下

滑存在更替小吨位搅拌车需求，进而带动配套搅拌站更新需求。预期混凝

土机械明年维持高增态势。 

盈利预测与估值。预计公司 2019-2021 归母净利润为 43.07、52.10、59.52

亿元，EPS 0.55、0.66、0.76 元/股，对应现价 PE 10.6、8.8、7.7 倍。维

持“增持”评级。 

风险提示：基建投资增速不及预期；销售信用扩张迅速，降低终端利润弹

性；市场竞争加剧，公司市场份额下滑。 

 

财务指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 23273 28,697 41,369 48,448 53,210 

增长率 yoy（%） 16.2 23.3 44.2 17.1 9.8 

归母净利润（百万元） 1331.9 2,020 4,307 5,210 5,952 

增长率 yoy（%） 

 

 

242.7 51.6 113.2 21.0 14.2 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.17 0.26 0.55 0.66 0.76 

净资产收益率（%） 3.3 5.0 10.2 11.4 12.0 

P/E（倍） 34.4 22.7 10.6 8.8 7.7 

P/B（倍） 1.22 1.20 1.13 1.04 0.95  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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行业 专用设备 

前次评级 增持 

最新收盘价 5.84 

总市值(百万元) 45,812.30 

总股本(百万股) 7,844.57 

其中自由流通股(%) 80.48 

30 日日均成交量(百万股) 19.92 
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财务报表和主要财务比率 

 
 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 62042 70369 108077 116069 127264  营业收入 23273 28697 41369 48448 53210 

现金 8256 10068 36741 43028 47256  营业成本 18304 20923 28571 33144 35956 

应收账款 21631 22944 28767 29604 34504  营业税金及附加 301 251 186 208 218 

其他应收款 1326 0 1379 1389 1411  营业费用 2451 2379 3558 4167 4576 

预付账款 347 725 821 990 999  管理费用 1769 1459 2482 2907 3193 

存货 8886 9551 12427 13068 14590  财务费用 1504 1244 1200 1400 1600 

其他流动资产 21595 27081 27943 27990 28503  资产减值损失 8793 87 621 727 798 

非流动资产 21108 23088 27281 29493 30361  公允价值变动收益 -66 33 -17 8 -4 

长期投资 3123 3499 3875 4252 4628  投资净收益 10950 871 800 800 800 

固定投资 5871 5439 8719 10283 10940  营业利润 1218 2601 5535 6704 7664 

无形资产 4185 4096 4111 4088 3820  营业外收入 128 99 100 100 100 

其他非流动资产 7929 10054 10576 10870 10972  营业外支出 104 62 60 60 60 

资产总计 83149 93457 135358 145562 157625  利润总额 1241 2639 5575 6744 7704 

流动负债 24470 39628 77541 86273 98232  所得税 -7 682 1394 1686 1926 

短期借款 5417 8325 43812 48646 57575  净利润 1248 1957 4181 5058 5778 

应付账款 5728 7009 10384 11712 13086  少数股东收益 -84 -63 -125 -152 -173 

其他流动负债 13324 24294 23346 25915 27571  归属母公司净利润 1332 2020 4307 5210 5952 

非流动负债 20452 15060 16783 14962 11151  EBITDA 3568 4586 7777 9950 11253 

长期借款 19295 13645 15369 13547 9737  EPS（元/股） 0.17 0.26 0.55 0.66 0.76 

其他非流动负债 1156 1414 1414 1414 1414        

负债合计 44922 54688 94325 101235 109383  主要财务比率      

少数股东权益 649 567 442 290 117  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

股本 7794 7809 7845 7845 7845  成长能力      

资本公积 13093 13378 13378 13378 13378  营业收入（%） 16.2 23.3 44.2 17.1 9.8 

留存收益 18093 18475 18189 18101 17853  营业利润（%） 167.5 113.6 112.8 21.1 14.3 

归属母公司股东收益 37578 38201 40592 44037 48125  归属母公司净利润（%） 242.7 51.6 113.2 21.0 14.2 

负债和股东权益 83149 93457 135358 145562 157625  盈利能力      

       毛利率（%） 21.4 27.1 30.9 31.6 32.4 

现金流表（百万元）       净利率（%） 5.7 7.0 10.4 10.8 11.2 

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  ROE（%） 3.3 5.0 10.2 11.4 12.0 

经营活动净现金流 2851 5064 6680 8461 3812  ROIC（%） 3.9 3.7 5.0 5.9 6.2 

净利润 1248 1957 4181 5058 5778  偿债能力      

折旧摊销 973 845 845 1124 1300  资产负债率（%） 54.0 58.5 69.7 69.5 69.4 

财务费用 1504 1244 1200 1400 1600  净负债比率（%） 53.0 66.0 64.0 53.0 50.9 

投资损失 -10950 -871 -800 -800 -800  流动比率 2.5 1.8 1.4 1.3 1.3 

营运资金变动 1192 1223 1236 1687 -4070  速动比率 2.2 1.5 1.2 1.2 1.1 

其他经营现金流 8885 667 17 -8 4  营运能力      

投资活动净现金流 3638 -7589 -4255 -2528 -1372  总资产周转率 0.3 0.3 0.4 0.3 0.4 

资本支出 764 531 3817 1836 491  应收账款周转率 0.9 1.3 1.6 1.7 1.7 

长期投资 -6612 -7455 -376 -376 -376  应付账款周转率 3.0 3.3 3.3 3.0 2.9 

其他投资现金流 -2211 -14514 -815 -1069 -1257  每股指标（元/股）      

筹资活动净现金流 -5905 4102 -19564 -4481 -7140  每股收益（最新摊薄） 0.17 0.26 0.55 0.66 0.76 

短期借款 506 2908 -8325 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） 0.28 0.83 0.85 1.08 0.49 

长期借款 -3789 -5650 1723 -1821 -3811  每股净资产（最新摊薄） 4.79 4.87 5.17 5.61 6.13 

普通股增加 130 14 36 0 0  估值指标（倍）      

资本公积增加 399 285 0 0 0  P/E 34.40 22.68 10.64 8.79 7.70 

其他筹资现金流 -3150 6545 -12998 -2660 -3329  P/B 1.22 1.20 1.13 1.04 0.95 

现金净增加额 573 1606 -17139 1452 -4699  EV/EBITDA 17.11 12.9 7.7 5.7 5.1 
 

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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国盛证券有限责任公司（以下简称“本公司”）具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。本报告仅供本公司的客户使

用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致

的任何损失负任何责任。 
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报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息及资料保持在最新状态，对本报告所含信息可在

不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

本公司力求报告内容客观、公正，但本报告所载的资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何

投资、法律、会计或税务的最终操作建议,本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及

服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。投资者应当充分考虑自身特定状况，并完整理解和使用本报告内容，

不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 

投资者应注意，在法律许可的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有本报告中涉及的公司所发行的证券并进行

交易，也可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。 

本报告版权归“国盛证券有限责任公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何机构或个人不得对本报告进行任何形式的发

布、复制。任何机构或个人如引用、刊发本报告，需注明出处为“国盛证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节

或修改。 

分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表

述的任何观点均精准地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法，结论不受任何第三方的授意或影响。我们所得报酬的
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投资评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

评级标准为报告发布日后的 6 个月内公司股价（或行业

指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其中 A 股市

场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针

对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）

为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股

市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为基准。 
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