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主要数据 2019 年 3 月 29 日 

收盘价(元) 4.48 

总市值（亿元） 349.82 

总股本(百万股) 7,808.54 

流通股本(百万股) 6,287.91 

ROE（TTM） 5.29% 

12 月最高价(元) 4.68 

12 月最低价(元) 3.15 

 

 
 

股价走势 

 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 

 

 

相关报告 

 

 

 

◼ 2018 年业绩大幅增长，第四季度表现更加靓丽。2018 年，公司实现营

收 287 亿元，同比增长 23.3%；实现归母净利润 20.2 亿元，同比增长

51.7%；实现扣非后归母净利润 14.9 亿元，同比增长 118.1%；实现每股

收益 0.26 元，公司拟每 10 股派发现金红利 2.5 元。2018 年，工程机械

行业强劲复苏，公司作为我国工程机械行业龙头企业之一，受益于行业

复苏，2018 年业绩实现大幅增长。第四季度，公司实现营收 76.6 亿元，

同比增长 41.6%；实现归母净利润 7.2 亿元，同比增长 1345.8%。四季度，

混凝土机械车和起重机械复苏态势明显，公司经营业绩显著提升，营收

和归母净利润均实现大幅增长。 

◼ 毛利率逐季提升，经营性现金流达到历史最好水平。2018 年，公司毛利

率达 27.1%，同比提升 5.7pct；净利率达 6.8%，同比提升 1.5pct；销售

费用率/管理费用率/财务费用率分别同比降低 2.2/0.5/2.1pct。第四季度，

公司毛利率达 29.1%，同比提升 8.0pct；净利率达 8.7%，同比提升 8.4pct。

2018 年，公司毛利率呈现逐季提升的态势，盈利能力逐季增强。2018

年，公司经营性现金流达 50.6 亿元，同比增长 77.6%，公司销售回款能

力大幅提升，现金流状况显著改善，2018 年经营性现金流达到历史最好

水平。 

◼ 剥离环境产业，强化工程机械主业优势，海外布局收效显著。2018 年，

公司剥离环境业务，工程机械主业实现快速增长，混凝土机械/起重机械

分别实现营收 101.7/124.7 亿元，分别同比增长 38.6%/83.3%，占营收的

比重分别为 35.4%/43.5%。公司主营产品持续产销两旺、量价齐升，平

均首付比例达 40%，起重机械、混凝土机械国内产品市场份额持续保持

前两位，其中建筑起重机械、混凝土长臂架泵车保持行业第一。2018 年

公司农业机械实现营收 14.8 亿元，同比降低 35.7%，占营收的比重为

5.2%，农机收入有所下降。2018 年，公司海外业务收入 35.9 亿元，同

比增长 51.8%，占营收的比重提升至 12.5%。公司深耕海外市场，在意

大利、德国、印度等地的业务拓展再上新台阶。 

◼ 投资建议：公司是我国工程机械行业龙头企业之一，2018年以来业绩实

现高速增长。我们预计公司2019/2020年的每股收益分别为0.36/0.41元，

当前股价对应PE分别为12.4/10.9倍，给予公司“推荐”评级。 

◼ 风险提示：宏观经济下滑；行业景气度下降；市场恶性竞争；海外贸易

环境恶化；业绩不及预期。 
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表 1：公司盈利预测简表 

科目（百万元） 2017A 2018A 2019E 2020E 

营业总收入 23,273 28,697 35,010 39,911 

营业总成本 33,122 27,207 32,524 36,958 

营业成本 18304 20923 25382 28936 

营业税金及附加 301 251 245 239 

销售费用 2451 2379 2871 3193 

管理费用 1769 1459 1750 1996 

研发费用   700 798 

财务费用 1504 1244 1400 1596 

其他经营收益 11067 1111 650 650 

公允价值变动净收益 (66) 33 0 0 

投资净收益 10950 871 450 450 

其他收益 158 203 200 200 

营业利润 1218 2601 3136 3603 

加 营业外收入 128 99 150 150 

减 营业外支出 104 62 70 70 

利润总额 1241 2639 3216 3683 

减 所得税 (7) 682 482 553 

净利润 1248 1957 2733 3131 

减 少数股东损益 (84) (63) (82) (94) 

归母公司所有者的净利润 1332 2020 2815 3225 

基本每股收益(元) 0.17 0.26 0.36 0.41 

PE 26.26 17.32 12.43 10.85 

数据来源：Wind，东莞证券研究所 
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东莞证券研究报告评级体系： 

公司投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 15%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上 

行业投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 5%-10%之间 

中性 预计未来 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

风险等级评级 

低风险 宏观经济及政策、财经资讯、国债等方面的研究报告 

中低风险 债券、货币市场基金、债券基金等方面的研究报告 

中风险 可转债、股票、股票型基金等方面的研究报告 

中高风险 新三板股票、权证、退市整理期股票、港股通股票等方面的研究报告 

高风险 期货、期权等衍生品方面的研究报告 

本评级体系“市场指数”参照标的为沪深 300 指数。 
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