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主要数据 2019 年 3 月 29 日 

收盘价(元) 12.78 

总市值（亿元） 1,070.40 

总股本(百万股) 8,375.57 

流通股本(百万股) 8,337.90 

ROE（TTM） 19.43% 

12 月最高价(元) 13.49 

12 月最低价(元) 7.46 

 

 
 

股价走势 

 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 
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◼ 2018 年公司业绩大幅增长。2018 年公司实现营收 558.2 亿元，同比增长

45.6%；实现归母净利润 61.2 亿元，同比增长 192.3%；实现扣非后归母

净利润 60.4 亿元，同比增长 237.9%；实现每股收益 0.79 元，公司拟每

10 股派 2.6 元。2018 年伴随着工程机械行业的强势复苏，公司各项业务

产销量大增，业绩实现大幅增长。第四季度，公司实现营收 147.4 亿元，

同比增长 44.9%；实现归母净利润 12.3 亿元，同比增长 325.8%。第四季

度公司业绩保持高速增长。 

◼ 盈利能力大幅增强，经营质量显著提升。2018 年，公司毛利率达 31.1%，

同比提升 1.0pct；净利率达 11.3%，同比提升 5.5pct；销售费用率/管理

费用率/财务费用率分别同比降低 2.0/0.9/3.2pct。分业务来看，混凝土机

械 / 挖 掘机 械 / 起重 机械 / 桩工 机械 / 路 面机 械毛 利率 分别为

25.2%/38.7%/24.9%/37.3%/31.3%，分别同比增加 1.0/-2.0/1.9/6.7/13.1pct。

挖掘机业务毛利率有所下滑，但仍是毛利率最高的业务，其他几项业务

毛利率均呈现上升态势。2018 年，公司应收账款周转率/存货周转率分

别为 2.9/4.0 次，分别同比提升 0.8/0.2pct，公司营运能力显著增强。2018

年公司经营活动现金净流量达 105.3 亿元，同比增长 22.9%，公司销售

回款大幅增加，现金流状况不断改善。 

◼ 挖掘机业务快速增长，混凝土机械、起重机械持续发力。2018 年，公司

挖掘机械 /混凝土机械 /起重机械 /桩工机械 /路面机械分别实现营收

1 9 2 . 5 / 1 6 9 . 6 / 9 3 . 5 / 4 6 . 9 / 2 1 . 3 亿 元 ， 分 别 同 比 增 长

4 0 . 8 % / 3 4 . 6 % / 7 8 . 3 % / 6 1 . 0 % / 5 8 . 7 % ，占营收的比重分别为

34.5%/30.4%/16.7%/8.4%/3.8%。2018 年，公司挖掘机械依然占据主导，

在国内市场上已连续八年蝉联销量冠军。混凝土机械稳居全球第一品牌。

起重机械、桩工机械、路面机械销售大幅增长，市场份额稳步提升。 

◼ 工程机械行业持续复苏，景气周期有望延续。2019 年开年以来挖掘机市

场延续 2018 年强劲复苏的势头，1-2 月挖掘机共计销售 30501 台，同比

增长 39.9%，实现超预期增长。我们预计 2019 年基建投资有望加大，起

重机、泵车有望接力挖掘机更新需求，下游房地产投资或将趋于平稳，

叠加对“一带一路”出口的乐观预期，工程机械行业景气度有望延续。 

◼ 投资建议：公司是我国工程机械行业龙头企业。我们预计公司2019/2020

年的每股收益分别为1.10/1.22元，当前股价对应PE分别为11.6/10.5倍，

给予公司“谨慎推荐”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 38,335 55,822 69,219 74,064 

营业总成本 35,959 48,532 58,905 62,584 

营业成本 26806 38728 47346 50364 

营业税金及附加 279 326 346 370 

销售费用 3832 4447 5053 5333 

管理费用 2533 2046 2423 2518 

研发费用   2215 2370 

财务费用 1319 136 208 222 

其他经营收益 500 589 780 780 

公允价值变动净收益 403 (362) 0 0 

投资净收益 (19) 637 500 500 

其他收益 134 342 300 300 

营业利润 2876 7878 11094 12260 

加 营业外收入 98 123 150 150 

减 营业外支出 106 451 200 200 

利润总额 2869 7550 11044 12210 

减 所得税 642 1247 1546 1709 

净利润 2227 6303 9497 10501 

减 少数股东损益 135 187 280 310 

归母公司所有者的净利润 2092 6116 9217 10191 

基本每股收益(元) 0.25 0.73 1.10 1.22 

PE 51.16 17.50 11.61 10.50 

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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