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业绩低于预期，关注工程机械弱复苏、农机+

环保+金融转型 
投资评级：增持（首次） 

投资要点 

 
 事件 

公司 8月 31 日发布中报，2015H1 实现营收 105.7 亿元、同比下滑

24.4%，实现归母净利-3.1 亿元、同比下滑-134%，EPS-0.04。  

 

 业绩低于预期，工程机械龙头依旧+环保农机占比提升 
中报业绩低于预期。占比 62%的工程机械业务上半年实现营收 64

亿元、同比下滑 44%。其中占比 27%的混凝土机械同比下滑 52%、占比

25%的超重机械同比下滑 35%、其他机械同比下滑 30%。工程机械大幅

下滑是整体业绩低于预期的主要原因。由于上半年国内外经济增速低

于预期使固定资产投资下行较快、加之公司继续执行从紧的销售政策

导致工程机械下滑较快，但公司混凝土、起重机械市场占有率仍保持

在数一数二。新业务环保与农机的收入占比由 14 年全年 25%提升到 15

年上半年 35%的占比，转型略见成效：占比 17%的环保业务上半年实现

营收 17.6 亿元、同比上升 7%；占比 18%的新农机业务上半年实现收入

19 亿元、同比上升 18%。业务转型顺利，收入结构趋向合理。 
 

 成本、费用率有所提高，未来公司将加强风控+降本增

效，迎接工程机械行业弱复苏 
2015H1，公司综合毛利率为 23.92%，同比-5.04pct。分业务看， 

混凝土机械毛利率 18.37%，同比-5.49pct；起重机械毛利率 28.51%，

同比+0.79pct；其他机械和产品毛利率 11.43%，同比-9.24pct；环境

产业毛利率 29.22%，同比-0.55pct；农机毛利率 12.58%。混凝土机械 

受行业供需影响毛利率下滑较大，农机毛利率因产品处前期拓展较低，

未来有上升空间。销售、管理、财务费用率分别为 10.83%、8.54%、3.97%，

同比+2.5pct、+2pct、+1.16pct，费用率提高主要因公司开展环保、

农机新业务初期拓展所致。 

公司未来将持续加强风控、降本增效。加强风控方面：1）公司加 

强应收账款的催收，对逾期客户制定有针对性的催收方案，加大账款

催收力度；2）公司继续收紧信用政策。2015 年 H1，公司应收款下降

明显，表外应收款项基本清理完毕，表内应收款也得到了控制。降本

增效方面：1）公司推进各经营环节成本控制；2）优化组织结构；3）

严格执行预算管理。我们认为工程机械进入下半年后需求有望受一带

一路、铁路、水利建设拉动，进入弱复苏周期。公司风控与降本增效

措施有效地减轻了公司的历史包袱，使公司更好迎接未来工程机械弱

复苏。 
 

 转型智慧农机+大环保+金融服务，新业务值得期待 

公司 21 亿入主奇瑞重工进军农机产业后，致力于成为“国内领先 

的农业生产机械化整体解决方案服务商”。公司烘干机国内市占率第 1、

轮胎收割机市占率第 2，实力雄厚。上半年基于互联网+远程智能控制

技术的河北示范基地的落成，开启了公司农机业务向“智慧农业、精

准农业”发展的第一步，公司今年努力做到农机业务不亏损。 

环保方面，公司与意大利 LADURNER 公司签订收购意向，启动淮安

晨洁公司的收购，积极从环卫设备提供商向投资运营商和服务 
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市场数据 
收盘价（元）             5.75  

一年最高价/最低价     10.72/4.2 

市净率                    1.11 

流通 A股市值（百万元）    6262 

 

基础数据 
每股净资产（元）        5.2 

资产负债率              57.66 

总股本（百万股）        7705 

流通 A股（百万股）      6275 
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商转型。 

金融服务方面，财务公司注册 15 亿于今年 6月挂牌成立，中联资本注册 10 亿于 8月开始进

行工商注册。公司未来将致力于搭建金融服务平台，未来会以中联资本为平台，有财务公司、产

业基金、融资租赁和新的金融板块同时加盟。 
 

 投资建议： 
我们看好公司作为风险控制良好的工程机械龙头，主业未来有望受益于一带一路带来的行 

业弱复苏，同时看好公司在农机、环保、金融方面的转型。我们预计 2015-17 年 EPS 为

-0.2/0.1/0.15 元、对应 PE -28/57/40X，首次予以“增持”评级。 

 

 催化剂：一带一路加速推进、新业务转型加快 

 风险提示：工程机械行业复苏低于预期、新业务转型不顺利 
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资产负债表（百万元） 2014  2015E 2016E 2017E   利润表（百万元） 2014  2015E 2016E 2017E 

流动资产 74082.0  65024.6  67841.5  71152.5    营业收入 25851.2  18095.8  23886.5  28186.1  

  现金 16894.3  34075.8  32296.4  28319.7    营业成本 18641.6  14114.8  16959.4  20237.6  

  应收款项 33182.3  22309.9  25522.6  30888.8    营业税金及附加 228.1  162.9  200.4  248.0  

  存货 10376.2  7734.1  8828.2  10534.6    营业费用 3035.6  2461.0  2340.9  2536.7  

  其他 13629.0  904.8  1194.3  1409.3    管理费用 2064.2  2100.8  2379.5  2647.0  

非流动资产 19676.0  20483.7  20514.5  20677.9    财务费用 745.4  1352.7  1129.1  1215.5  

  长期股权投资 228.3  228.3  228.3  228.3    投资净收益 10.8  0.0  0.0  0.0  

  固定资产 6780.8  7698.7  7839.8  8113.3    其他 -484.2  110.2  110.2  110.2  

  无形资产 3307.0  3196.7  3086.5  2976.3    营业利润 662.9  -1986.0  987.5  1411.5  

  其他 9360.0  9360.0  9360.0  9360.0    营业外净收支 200.2  0.0  0.0  0.0  

资产总计 93758.0  85508.4  88356.0  91830.3    利润总额 863.1  -1986.0  987.5  1411.5  

流动负债 25262.4  18592.1  20967.4  23766.4    所得税费用 235.3  -397.2  197.5  282.3  

  短期借款 5745.5  6000.0  6000.0  6000.0    少数股东损益 33.8  -15.9  7.9  11.3  

  应付账款 13492.8  8507.5  10222.1  12198.0    归属母公司净利润 594.1  -1572.9  782.1  1117.9  

  其他 6024.1  4084.6  4745.3  5568.4    EBIT 2016.1  -633.4  2116.6  2626.9  

非流动负债 27247.6  27247.6  27247.6  27247.6    EBITDA 2661.9  199.4  3049.5  3653.2  

  长期借款 9787.3  9787.3  9787.3  9787.3              

  其他 17460.3  17460.3  17460.3  17460.3    

重要财务与估值指

标 2014  2015E 2016E 2017E 

负债总计 52510.0  45839.7  48215.0  51014.1    每股收益(元) 0.08  -0.20  0.10  0.15  

  少数股东权益 417.1  410.8  413.9  418.4    每股净资产(元) 5.30  5.09  5.16  5.24  

  归属母公司股东

权益 40830.8  39257.9  39727.1  40397.8    

发行在外股份(百万

股） 7706.0  7706.0  7706.0  7706.0  

负债和股东权益总

计 93758.0  85508.4  88356.0  91830.3    ROIC(%) 2.6% -0.9% 3.1% 3.6% 

            ROE(%) 1.5% -4.0% 2.0% 2.8% 

现金流量表（百万

元） 2014  2015E 2016E 2017E   毛利率(%) 27.0% 21.1% 28.2% 27.3% 

经营活动现金流 -7690.1  5757.2  -502.8  -2340.0    EBIT Margin(%) 7.8% -3.5% 8.9% 9.3% 

投资活动现金流 -2611.4  11169.8  -963.7  -1189.6    销售净利率(%) 2.3% -8.7% 3.3% 4.0% 

筹资活动现金流 8229.5  254.5  -312.8  -447.2    资产负债率(%) 56.0% 53.6% 54.6% 55.6% 

现金净增加额 -2174.0  17181.4  -1779.4  -3976.8    收入增长率(%) -32.9% -30.0% 32.0% 18.0% 

折旧和摊销 645.8  832.7  932.9  1026.3    净利润增长率(%) -84.5% -- -- 42.9% 

资本开支 599.2  -1033.7  -963.7  -1189.6    P/E 74.59  (28.17) 56.66  39.64  

营运资本变动 -11870.0  6503.8  -2220.9  -4488.7    P/B 1.09  1.13  1.12  1.10  

企业自由现金流 -8626.7  5796.1  -558.5  -2550.4    EV/EBITDA 36.37  452.15  30.34  26.09  

资料来源：东吴证券研究所
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