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主要数据 2019 年 4 月 18 日 

收盘价(元) 31.60 

总市值（亿元） 82.31 

总股本(百万股) 260.48 

流通股本(百万股) 84.98 

ROE（TTM） 23.67% 

12 月最高价(元) 45.21 

12 月最低价(元) 21.11 

 

 
 

股价走势 

 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 

 

 

相关报告 

 

 

 

◼ 一季度公司业绩同比、环比均实现快速增长。2019 年第一季度，公司实

现营收 3.6 亿元，同比增长 68.0%，环比增长 34.3%；实现归母净利润

8908.2 万元，同比增长 74.5%，环比增长 78.0%；实现扣非后归母净利

润 8853.1 万元，同比增长 73.8%，环比增长 81.6%；实现每股收益 0.34

元。第一季度，挖掘机销量持续超预期，带动液压破碎锤及液压件需求

高涨，公司各项产品产销两旺，业绩持续保持快速增长态势。 

◼ 毛利率有所下降，净利率小幅提升。第一季度，公司毛利率达 43.2%，

同比降低 1.7pct；净利率达 24.5%，同比提升 0.9pct；ROE 达 8.0%，同

比提升 2.3pct。销售费用率/管理费用率（含研发）/财务费用率分别同比

提升 0.3/-3.3/0.1pct。公司毛利率有所降低，但净利率、ROE 持续提升，

管理费用率（含研发）大幅下降，盈利能力有所增强。 

◼ 2018 年液压破碎锤业务大幅提升，定增加码主业发展。2018 年，公司

液压破碎锤 /液压件分别实现营收 6.6/3.5 亿元，分别同比增长

67.2%/43.8%；毛利率分别为 43.9%/39.3%，分别同比提升 0.3/-0.3pct。

2018 年，受益于工程机械行业的持续向好及公司首发募投项目的产能逐

步释放，公司液压破碎锤及液压件业务大幅增长。2018 年，公司定增拟

募集 7.0 亿元，拟投资于液压破碎锤、液压马达、液压主泵等产品，项

目实施完成后公司产能将得到有效提升，市场份额有望进一步提升。 

◼ 一季度挖掘机市场行情火爆。2019 年 3 月，挖掘机销售 4.4 万台，同比

增长 15.7%，环比增长 136.2%，3 月销量达到历史同期最高水平。2019

年第一季度，挖掘机共计销售 7.5 万台，在去年高基数的背景下仍实现

了 24.5%的同比增幅，一季度挖掘机市场延续 2018 年的火爆行情，开工

旺季各大主机厂持续产销两旺。2019 年，挖掘机行业复苏动力充足，挖

掘机销量有望再创新高。挖掘机销量的增长有望带动液压破碎锤等属具

产品的市场销售，2019 年公司业绩有望持续高增长。 

◼ 未来挖掘机配锤率有望提升。据统计，发达国家挖掘机配锤率在 35%以

上，日本、韩国等国家配锤率达到 60%，而中东等戈壁地区挖掘机配锤

率高达 80%。目前，我国挖掘机配锤率仅为 20-25%，仍有较大的发展空

间。破碎锤行业市场需求量未来有望稳步提升。 

◼ 投资建议：公司是我国液压破拆属具及液压件行业领先企业。我们预计

公司2019/2020年的每股收益分别为1.30/1.69元，当前股价对应PE分别为

24.2/18.7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，市场竞争加剧等。 
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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 641 1,021 1,480 1,894 

营业总成本 481 762 1,091 1,391 

营业成本 363 583 844 1080 

营业税金及附加 8 6 7 9 

销售费用 38 56 81 99 

管理费用 67 63 83 106 

研发费用   58 74 

财务费用 4 11 15 19 

其他经营收益 1 2 2 2 

公允价值变动净收益 0 0 0 0 

投资净收益 0 0 0 0 

其他收益 1 2 2 2 

营业利润 162 261 390 505 

加 营业外收入 1 0 0 0 

减 营业外支出 0 0 0 0 

利润总额 163 261 391 505 

减 所得税 23 36 51 66 

净利润 140 225 340 439 

减 少数股东损益 0 0 0 0 

归母公司所有者的净利润 140 225 340 439 

基本每股收益(元) 0.54 0.86 1.30 1.69 

PE 58.93 36.55 24.22 18.73 

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 
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