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 动态事项 

公司发布 2018 年报，实现营业收入 558.22 亿元(yoy+45.61%)；归母净

利润 61.16 亿元(yoy+192.33%)。 

 事项点评 

●2018年业绩迎来高增长。公司 2018年毛利率 30.62%，同比增长 0.55pct；

净利率 11.29%，同比增长 5.48pct。公司收入高速增长，但是人工成本

和折旧摊销增长有限，导致费用率下降。公司经营活动现金流 105.27 亿

元（yoy+22.91%），创历史新高。财务费用 1.35 亿元，财务费用率 0.24%，

较 2017 年大幅度下降。 

●工程机械销量依然保持高景气，龙头市场份额持续提升。2019 年工程

机械销售依然保持在景气区间。2019 年 1-2 月份，公司挖掘机销售 8384

台，同比增长 83.4%，市场占有率 27.5%，较 2018 年全年提升 4.4pct。

公司挖掘机销量远超行业增速，市场占有率持续提升。我们预计挖掘机

行业全年销量为 22~23 万台，同比增长 10%~15%。公司挖掘机销量依

然保持高增长。2019 年 1-2 月份公司汽车起重机销售 1521 台，同比增

长 91.6%。汽车起重机和路面机械作为后周期品种，今年有望接力挖掘

机的高增长。混凝土机械受益于新一轮基建和存量更新，也迎来高增。 

●2019 年春季迎来开工旺季，长期看竞争力。2019 年春季工程机械行

业迎来开工旺季，宽信用下有望提升公司估值。长期看龙头市场份额提

升、企业资产负债表修复良好带来经营效率持续提升、海外销售占比不

断提高的三个长期竞争力，驱动公司未来持续发展。 

 投资建议。预测公司2019/2020/2021年销售收入为648.84、763.81、

819.84 亿元，归母净利润 91.38、114.75、132.1 亿元， EPS 为 1.09、

1.37、1.58 元，对应的 PE 为 11.8、9.4、8.2 倍，维持公司“增持”评

级。 

 风险提示。行业销量下滑、宏观经济下滑。 

区分 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入：百万元 55821.50 68483.55 76381.00 81984.25 

增长率 YOY 45.61% 22.68% 11.53% 7.34% 

归母净利润：百万元 6116.29 9138.28 11474.53 13210.00 

增长率 YOY 192.33% 49.41% 25.57% 15.12% 

EPS(元） 0.73 1.09 1.37 1.58 

PE（倍） 17.7 11.8 9.4 8.2 

数据来源：WIND 上海证券研究所预测 
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资产负债表（单位：百万元） 
   

  利润表（单位：百万元） 

指标 2018A 2019E 2020E 2021E   指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 11,985  17,020  27,866  38,072    营业收入 55,822  68,484  76,381  81,984  

存货 11,595  12,678  11,824  11,992    营业成本 38,728  46,736  51,454  54,777  

应收账款及票据 20,802  21,045  21,389  21,761    营业税金及附加 326  411  458  492  

其他 7,514  9,059  9,113  9,192    营业费用 4,447  4,958  5,300  5,460  

流动资产合计 51,896  59,802  70,191  81,017    管理费用 2,046  4,229  4,478  4,664  

长期股权投资 2,328  2,628  2,928  3,228    财务费用 136  177  (161) (398) 

固定资产 11,867  11,063  10,215  9,313    资产减值损失 1,095  1,000  1,000  1,000  

在建工程 730  800  800  800    投资收益 637  300  300  300  

无形资产 3,880  3,644  3,543  3,422    公允价值变动损益 (362) 0  0  0  

其他 3,074  2,843  1,819  809    其他收益 342  250  250  250  

非流动资产合计 21,879  20,978  19,305  17,572    营业利润 7,878  11,523  14,402  16,539  

资产总计 73,775  80,780  89,496  98,589    营业外收支净额 (328) (300) (300) (300) 

短期借款 5,417  0  0  0    利润总额 7,550  11,223  14,102  16,239  

应付账款及票据 17,191  18,272  18,481  18,037    所得税 1,247  1,802  2,277  2,630  

其他 11,328  15,992  16,117  16,009    净利润 6,303  9,421  11,824  13,609  

流动负债合计 33,935  34,265  34,598  34,046    少数股东损益 187  283  350  399  

长期借款和应付债券 5,974  5,974  5,974  5,974    归属母公司股东净利润 6,116  9,138  11,475  13,210  

其他 1,363  1,360  1,360  1,360    财务比率分析 
    

非流动负债合计 7,337  7,334  7,334  7,334    指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

负债合计 41,273  41,599  41,932  41,380    总收入增长率 46% 23% 12% 7% 

少数股东权益 1,017  1,300  1,650  2,048    净利润增长率 192% 49% 26% 15% 

股东权益合计 32,502  39,182  47,563  57,209    毛利率 31% 32% 33% 33% 

负债和股东权益总计 73,775  80,780  89,496  98,589    净利润率 11% 14% 15% 17% 

     
  资产负债率 56% 51% 47% 42% 

现金流量表（单位：百万元） 
   

  流动比率 1.53  1.75  2.03  2.38  

指标 2018A 2019E 2020E 2021E   速动比率 1.19  1.24  1.55  1.89  

经营活动现金流 10,527  17,337  15,478  15,123    总资产回报率（ROA） 10% 14% 16% 16% 

投资活动现金流 (10,765) (2,625) (1,351) (1,351)   净资产收益率（ROE） 21% 24% 25% 24% 

融资活动现金流 827  (8,335) (3,282) (3,565)   PE 17.7  11.8  9.4  8.2  

净现金流 595  6,377  10,846  10,207    PB 3.2  2.9  2.4  2.0  

数据来源：WIND 上海证券研究所预测  
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市场基准沪深300指数表现的看法。 
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中性 股价表现将介于基准指数±10%之间 

减持 股价表现将弱于基准指数 10%以上 

行业投资评级： 

分析师给出下列评级中的其中一项代表其根据行业历史基本面及（或）估值对所研究行业以报告日起 12 个月内的基

本面和行业指数相对于同期市场基准沪深 300 指数表现的看法。 

投资评级 定  义 

增持 行业基本面看好，行业指数将强于基准指数 5% 

中性 行业基本面稳定，行业指数将介于基准指数±5% 

减持 行业基本面看淡，行业指数将弱于基准指数 5% 
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体系采用的是相对评级体系。投资者买卖证券的决定取决于个人的实际情况。投资者应阅读整篇报告，以获取比较

完整的观点与信息，投资者不应以分析师的投资评级取代个人的分析与判断。 

免责条款 

本报告中的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性及完整性不做任何保证，也不保证所包含的信息和
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