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 动态事项 

公司发布 2019 年三季报，实现营业收入 586.91 亿元，同比增长 42.88%；

归母净利润 91.59 亿元，同比增长 87.56%。 

 事项点评 

●利润继续保持高增长，经营质量高。公司前三季度继续保持高的业绩

增速，经营质量非常高。毛利率达到 32.54%，同比提升 1.37pct；净利

率 16.03%，同比提升 3.7pct。经营性现金流达到 94.45 亿元，超过净利

润的水平。资产负债率 50.76%，较去年同期大幅度下降。应收账款周转

率、存货周转率都有较大幅度的提升。单季度来看，公司 Q3 实现收入

153 亿元，同比增长 18.15%；净利润 24.11 亿元，同比增长 61.32%。收

入增速有所放缓，主要在于公司主要品种产品的销量增速在 Q3 同比增

速有所放缓。展望 Q4 预计主要工程机械品种有望继续保持一个平稳增

长的态势，其中混凝土机械受益于行业催化带来的景气度，预计销售保

持高增长。 

●展望未来依然乐观。展望明年，多重因素依然支撑公司主要产品销售

的平稳增长。国三工程机械品种的更新替代，环保升级的压力，农村工

程机械对人力的替代等因素依然支撑着工程机械稳态的需求。地方专项

债提前发力，带来稳基建的定调，有望给行业带来新的增量需求。公司

海外出口方面，由于前几年的布局，到了收获阶段，保持较高增速，未

来公司海外收入占比将持续提升。以上几重因素下，公司未来的收入依

然乐观，而较高的经营质量有望带来公司的业绩弹性。 

 投资建议。基于三季报，微调公司的盈利预测，预测公司

2019/2020/2021 年销售收入为 740.88、824、876.7 亿元，归母净利润

111.07、133.35、148.74 亿元， EPS 为 1.32、1.58、1.77 元，对应的

PE 为 10.5、8.8、7.9 倍，维持公司“增持”评级。 

 风险提示。行业销量下滑、宏观经济下滑。 

区分 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入：百万元 55821.50 74088.46 82399.58 87670.20 

增长率 YOY 45.61% 32.72% 11.22% 6.40% 

归母净利润：百万元 6116.29 11107.41 13335.12 14873.68 

增长率 YOY 192.33% 81.60% 20.06% 11.54% 

EPS(元） 0.73 1.32 1.58 1.77 

PE（倍） 19.1 10.5 8.8 7.9 

数据来源：WIND 上海证券研究所预测 
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资产负债表（单位：百万元） 
   

  利润表（单位：百万元） 

指标 2018A 2019E 2020E 2021E   指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 11,985  14,818  25,435  35,601    营业收入 55,822  74,088  82,400  87,670  

存货 11,595  12,739  12,819  14,160    营业成本 38,728  49,933  54,980  58,037  

应收账款及票据 20,802  24,342  21,435  24,707    营业税金及附加 326  445  494  526  

其他 7,514  9,175  8,718  8,879    营业费用 4,447  5,152  5,519  5,690  

流动资产合计 51,896  61,074  68,408  83,347    管理费用 2,046  4,312  4,550  4,694  

长期股权投资 2,328  2,328  2,328  2,328    财务费用 136  (30) (170) (202) 

固定资产 11,867  10,949  9,983  8,960    资产减值损失 1,095  1,000  1,000  1,000  

在建工程 730  800  800  800    投资收益 637  200  200  200  

无形资产 3,880  3,619  3,490  3,342    公允价值变动损益 (362) 0  0  0  

其他 3,074  1,707  1,102  92    其他收益 342  500  500  500  

非流动资产合计 21,879  19,403  17,703  15,521    营业利润 7,878  13,977  16,727  18,626  

资产总计 73,775  80,477  86,111  98,868    营业外收支净额 (328) (300) (300) (300) 

短期借款 5,417  3,703  0  0    利润总额 7,550  13,677  16,427  18,326  

应付账款及票据 17,191  20,270  18,980  19,691    所得税 1,247  2,224  2,677  2,991  

其他 11,328  12,199  12,180  12,351    净利润 6,303  11,453  13,749  15,335  

流动负债合计 33,935  36,172  31,159  32,042    少数股东损益 187  346  414  461  

长期借款和应付债券 5,974  1,474  1,474  1,474    归属母公司股东净利润 6,116  11,107  13,335  14,874  

其他 1,363  1,460  1,460  1,460    财务比率分析 
    

非流动负债合计 7,337  2,934  2,934  2,934    指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

负债合计 41,273  39,106  34,094  34,976    总收入增长率 46% 33% 11% 6% 

少数股东权益 1,017  1,363  1,777  2,238    净利润增长率 192% 82% 20% 12% 

股东权益合计 32,502  41,371  52,018  63,892    毛利率 31% 33% 33% 34% 

负债和股东权益总计 73,775  80,477  86,111  98,868    净利润率 11% 15% 17% 17% 

     
  资产负债率 56% 48% 39% 35% 

现金流量表（单位：百万元） 
   

  流动比率 1.53  1.69  2.21  2.61  

指标 2018A 2019E 2020E 2021E   速动比率 1.19  1.20  1.64  2.02  

经营活动现金流 10,527  14,098  18,304  14,175    总资产回报率（ROA） 10% 17% 19% 18% 

投资活动现金流 (10,765) (955) (1,151) (1,151)   净资产收益率（ROE） 21% 28% 27% 24% 

融资活动现金流 827  (8,968) (6,536) (2,859)   PE 18.5  10.2  8.5  7.6  

净现金流 595  4,175  10,618  10,166    PB 3.4  2.8  2.3  1.8  

数据来源：WIND 上海证券研究所预测 
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