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主要数据 2019 年 11 月 1 日 

收盘价(元) 5.93 

总市值（亿元） 466.52 

总股本(百万股) 7,867.13 

流通股本(百万股) 6,340.63 

ROE（TTM） 11.09% 

12 月最高价(元) 6.47 

12 月最低价(元) 3.39 

 

 
 

股价走势 

 
资料来源：东莞证券研究所，Wind 

 

 

 

◼ 前三季度公司业绩持续高速增长。2019 年前三季度，公司实现营收 317.6

亿元，同比增长 51.0%；实现归母净利润 34.8 亿元，同比增长 167.1%；

实现扣非后归母净利润 27.7 亿元，同比增长 188.9%；实现每股收益 0.44

元。2019 年以来，受益于下游基建、房地产需求及更新需求持续增长，

“一带一路”沿线国家出口等因素推动，工程机械行业持续复苏，行业

景气度维持在较高水平，市场需求旺盛，公司各项产品产销两旺，订单

量持续高增长，业绩实现快速增长。第三季度，公司实现营收 94.9 亿元，

同比增长 50.3%；实现归母净利润 9.0 亿元，同比增长 106.0%。第三季

度公司业绩持续保持高速增长。 

◼ 盈利能力持续增强，现金流情况不断改善。前三季度，公司毛利率达

29.8%，同比提升 3.4pct；净利率达 10.9%，同比提升 4.8pct；ROE 达 9.2%，

同比提升 5.7pct；期间费用率为 17.5%，同比降低 2.8pct。公司毛利率、

净利率、ROE 水平均持续提升，期间费用率不断优化，整体盈利能力不

断增强。前三季度，公司存货周转率达 2.1 次，同比增加 0.4 次；应收账

款周转率达 1.3 次，同比增加 0.4 次；公司存货周转率和应收账款周转率

持续提升，整体营运能力不断增强。前三季度，公司经营活动现金净流

量达 49.6 亿元，同比增加 19.1 亿元，同比增长 62.5%；公司回款能力不

断增强，现金流情况持续改善。 

◼ 核心产品迎来复苏高峰期，公司经营业绩有望持续高增长。上半年，公

司混凝土机械和起重机械分别实现营收 74.9/110.0 亿元，分别同比增长

31.2%/94.8%，两者合计占总营收的比重高达 83.1%。混凝土机械和起重

机械作为工程机械后周期产品，其复苏滞后于挖掘机，未来有望迎来复

苏的高峰期。公司起重机械、混凝土机械国内产品市场份额持续保持“数

一数二”，其中建筑起重机械、长臂架泵车持续保持行业第一；今年以来

公司汽车起重机国内市场份额持续提升，虽然三季度汽车起重机增速有

所下滑，但全年增长不悲观；公司核心产品销量增速高于行业平均水平，

产品竞争优势明显。另外，公司高空作业平台业务初显成效，臂式智能

产线实现量产，公司继续保持黑马姿态，未来有望成为高空作业平台领

域的第一梯队企业。 

◼ 投资建议：公司是我国工程机械行业龙头企业之一。我们预计公司

2019/2020年的每股收益分别为0.57/0.69元，当前股价对应PE分别为

10.4/8.6倍，维持公司“推荐”评级。 

◼ 风险提示：宏观经济下滑；行业景气度下降；市场竞争加剧；海外贸易

环境恶化；业绩不及预期等。 
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表 1：公司盈利预测简表 

科目（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业总收入 28,697 39,601 46,729 51,402 

营业总成本 27,207 35,099 40,982 44,823 

营业成本 20923 28038 32944 36239 

营业税金及附加 251 317 327 360 

销售费用 2379 3247 3505 3598 

管理费用 1459 1386 1636 1799 

研发费用 581 990 1075 1182 

财务费用 1244 1188 1402 1542 

其他经营收益 1111 1206 805 805 

公允价值变动净收益 33 400 0 0 

投资净收益 871 600 600 600 

其他收益 203 200 200 200 

营业利润 2601 5708 6553 7385 

加 营业外收入 99 130 130 130 

减 营业外支出 62 65 65 65 

利润总额 2639 5773 6618 7450 

减 所得税 682 1386 1324 1341 

净利润 1957 4388 5294 6109 

减 少数股东损益 (63) (88) (106) (122) 

归母公司所有者的净利润 2020 4475 5400 6231 

基本每股收益(元) 0.26 0.57 0.69 0.79 

PE 23.10 10.42 8.64 7.49 

数据来源：Wind，东莞证券研究所 
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