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公司投资评级 买入 

6-12 个月目标价 9.63 

当前股价（13.03 .28） 8.18 

 

 

基础数据 

上证指数 2,236.30 

总股本（亿） 77.06 

流通 A 股（亿） 62.74 

流通 B 股（亿） 0 

流通 A 股市值（亿） 630.35 

每股净资产（元） 5.29 

ROE（2012） 19.23% 

资产负债率 53.71% 

动态市盈率 6.95 

市净率 1.56 

 

近一年公司与上证综指走势对比 

 
资料来源：wind 

 

事件概述：公司 2012 年实现营业收 480.71 亿元，同比增长 3.77%；归属

上市公司股东的净利润 73.3 亿元，同比下滑 9.12%，EPS 为 0.95 元，

业绩略低于预期。2012 年利润非配预案为每 10 股派发现金红利 2.0

元（含税）。公司预计 2013 年完成营业收入 550 亿元，同比增长约

14.4%。 

投资要点： 

 全年收入微增，四季度下滑幅度较大。公司2012年实现营业收480.71

亿元，同比增长 3.77%。其中，混凝土机械、环卫机械、土方机械收

入分别增长 11.2% 、1.9%和 116.5%，起重机械、路面及桩工机械同

比下滑 9.5%和 10.3% 。第 4 季度，公司主动收紧销售，加快资金回

收力度，导致同比下降 31.66%和 82.41%，下降幅度超出我们的预期。 

 综合毛利率持平，第 4季度明显下滑。公司高毛利率产品混凝土机械，

占比略有提升，弥补其毛利率下降；同时起重机产品由于履带吊销售

额的提升毛利率增长 1.14 个百分点至 26.90%，综合来看，2012 年公

司综合毛利率与 11年大体持平。受收紧的销售策略与人工成本影响，

第 4 季度毛利率仅为 23.0% ，同比大幅下滑 10 个百分点，环比下

滑 13个百分点。 

 第 4季度加大汇款力度，经营现金流明显改善。第 4季度公司注重控

制风险，加强应收款回款管理。经营活动净现金流量约 29.60 亿元，

同比增长 41.42%，与 3季度相比增加 28亿元。 

 旺季可能延后，静观房地产投资走向。2012 年第 4 季度起，房地产

成交活跃，地产商拿地积极，市场普遍预期房地产投资回升。但是国

五条出台打乱市场对房地产新开工回升预期，地方细则出台之后新房

销售和拿地速度的变化将成为工程机械行业业绩与估值的方向标。 

 给予公司“买入”评级：我们预测 2013-2014 年 EPS 分别为 1.07 元、

1.19 元,公司是行业龙头，但估值低于市场均值，我们给予 2013 年 9

倍行业平均估值，目标价 9.63 元，“买入”评级。 

 风险因素： 房地产投资、基建投资增速下降。 
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图 1：过往四年收入和净利润及增速  图 2：过往四年股东权益及增速 

 

 

 资料来源：Wind、中航证券金融研究所  资料来源：Wind、中航证券金融研究所 

 

图 3：过往四年毛利率、期间费用率和净利率  图 4：过往四年偿债能力和 ROE 

 

 

 
资料来源：Wind、中航证券金融研究所  资料来源：Wind、中航证券金融研究所 

 

图 5：过往四年营运能力  图 6：分业务收入构成 

 

 

资料来源：Wind、中航证券金融研究所  资料来源：Wind、中航证券金融研究所 
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图 7：公司财务数据预测摘要 

 
资料来源：Wind、中航证券金融研究所 
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图 8：公司财务报表预测 

 

资料来源：Wind、中航证券金融研究所  
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投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：预计未来六个月总回报超过综合指数增长水平，股价绝对值将会上涨。 

持有 ：预计未来六个月总回报与综合指数增长相若，股价绝对值通常会上涨。 

卖出 ：预计未来六个月总回报将低于综合指数增长水平，股价将不会上涨。 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：预计未来六个月行业增长水平高于中国国民经济增长水平。 

中性 ：预计未来六个月行业增长水平与中国国民经济增长水平相若。 

减持 ：预计未来六个月行业增长水平低于中国国民经济增长水平。我们所定义的综合指数，是指该股

票所在交易市场的综合指数，如果是在深圳挂牌上市的，则以深圳综合指数的涨跌幅作为参考基准，如果

是在上海挂牌上市的，则以上海综合指数的涨跌幅作为参考基准。而我们所指的中国国民经济增长水平是

以国家统计局所公布的国民生产总值的增长率作为参考基准。 
 

分析师简介 

于静，SAC 执业证书号：S0640511110001，金融学硕士，从事机械军工行业研究，秉承价值投资理念。 

 

分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人

的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直

接或间接相关。 
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