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[Table_Title] 工业 资本货物 

一季度业绩高增长，经营现金流创本轮周期单季新高 

 
 [Table_Summary]  事件：公司发布 2019 年一季报，2019Q1 公司实现收入 212.95 亿

元，同比增长 75.14%，归母净利润 32.21 亿元，同比增长 114.71%，

经营现金流为 38.23 亿元，同比增长 47.49%。 

一季度业绩高增长，经营现金流创本轮周期单季新高：2019Q1 公

司实现收入 212.95 亿元，同比增长 75.14%，归母净利润 32.21 亿元，

同比增长 114.71%，业绩保持高增长。2019Q1 毛利率和净利润率为

30.72%和 15.13%，较上年上升 0.1pct 和 4.17pct，主要是公司销量大

幅增长带来规模效应以及期间费用大幅减少，从而使得盈利能力大幅

提升。同时，公司 2019Q1 经营现金流为 38.23 亿元，同比增长 47.49%，

超过 2018Q2 的 36.28 亿元，创本轮周期单季新高。 

行业高景气叠加公司份额增长，带动各业务线大幅增长：受基建

需求拉动、设备更新需求释放、人工替代效应等多重因素推动，工程

机械行业保持高速增长。根据协会数据，1-3 月份挖掘机销售达到

74779 台，同比增长 24.51%；汽车起重机销售达到 12415 台，同比增

长 69.65%；泵车行业也实现高速增长。公司核心产品具备强大的竞争

力，国际和国内市场份额快速提升，2019Q1 挖机和汽车起重机市占率

分别为 26.62%和 25.67%，较去年同期分别提升 4.79pct 和 5.93pct，

因此各业务线收入保持高速增长。 

受益国内需求平稳增长，国际化提速出口高增长：一方面，国内

基建投资继续提速，设备需求持续增长，公司作为国内行业龙头持续

受益。另一方面，公司加速推进国际化战略，加快公司海外市场的反

应能力与服务能力、代理商体系、服务配件体系、融资风控体系建设，

挖掘机产品作为海外出口的重头戏，2018 年出口 6392 台，同比增长

67.33%；今年 1-3 月份出口 1934 台，同比增长 49.34%，继续保持高

增长。未来公司将继续加大海外市场拓展力度，提升出口收入占比以

穿越国内周期。 

盈利预测与投资建议：我们预计公司 2019-2021 年净利润分别为

104.32 亿、117.21 亿和 128.71 亿，对应 PE 分别为 10 倍、9 倍和 8

倍，维持“买入”评级。 

风险提示：国内需求大幅下滑，出口增长不及预期等 

 

指标/年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 55821.50  69567.04  75398.85  80718.42  

    增长率 45.61% 24.62% 8.38% 7.06% 

归属母公司净利润（百万元） 6116.29  10431.57  11720.50  12855.70  

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 8,376/8,338 

总市值/流通(百万元) 99,837/99,388 

12 个月最高/最低(元) 14.00/7.63 
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    增长率 192.33% 70.55% 12.36% 9.69% 

每股收益 EPS（元） 0.73  1.25  1.40  1.53  

PE 16  10  9  8  

PB 3.07  2.39  2.02  1.73  
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利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 
 

现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 55821.5
0  

69567.0
4  

75398.8
5  

80718.4
2  

  净利润 6303.49  10431.5
7  

11720.5
0  

12855.7
0  

营业成本 38727.9
6  

48103.7
1  

51874.8
8  

55339.4
5  

  折旧与摊销 1932.18  2519.23  2519.23  2519.23  

营业税金及附加 326.36  417.40  452.39  484.31    财务费用 135.65  -695.67  -753.99  -807.18  

销售费用 4446.63  4417.51  4674.73  4843.11    资产减值损失 1095.38  300.00  300.00  300.00  

管理费用 2045.90  4174.02  4523.93  4843.11    经营营运资本变动 2026.08  -3480.07  -1374.11  -1163.77  

财务费用 135.65  -695.67  -753.99  -807.18    其他 -965.87  -108.36  -323.95  -319.97  

资产减值损失 1095.38  300.00  300.00  300.00    经营活动现金流净额 10526.9
0  

8966.69  12087.6
9  

13384.0
0  

投资收益 637.46  0.00  0.00  0.00    资本支出 891.74  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动损益 -361.68  0.00  0.00  0.00    其他 -11656.
89  

233.23  0.00  0.00  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00    投资活动现金流净额 -10765.
15  

233.23  0.00  0.00  

营业利润 7878.44  12850.0
7  

14326.9
1  

15715.6
3  

  短期借款 3159.79  -5416.75  0.00  0.00  

其他非经营损益 -328.20  -355.25  -288.22  -317.23    长期借款 -1426.2
1  

0.00  0.00  0.00  

利润总额 7550.24  12494.8
1  

14038.6
8  

15398.4
1  

  股权融资 966.10  0.00  0.00  0.00  

所得税 1246.76  2063.24  2318.18  2542.71    支付股利 -1244.8
4  

-2140.70  -4172.63  -4688.20  

净利润 6303.49  10431.5
7  

11720.5
0  

12855.7
0  

  其他 -627.91  -1172.16  753.99  807.18  

少数股东损益 187.20  0.00  0.00  0.00    筹资活动现金流净额 826.93  -8729.61  -3418.64  -3881.02  

归属母公司股东净利润 6116.29  10431.5
7  

11720.5
0  

12855.7
0  

  现金流量净额 595.11  470.31  8669.05  9502.99  

  2016A 2017E 2018E 2019E     2016A 2017E 2018E 2019E 

资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E   财务分析指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 11985.0
4  

12455.3
5  

21124.4
0  

30627.3
9  

  成长能力         

应收和预付款项 23344.6
7  

28357.2
1  

30723.8
5  

32887.8
9  

  销售收入增长率 45.61% 24.62% 8.38% 7.06% 

存货 11594.6
3  

14209.9
6  

15362.9
4  

16420.1
6  

  营业利润增长率 173.93
% 

63.10% 11.49% 9.69% 

其他流动资产 4971.60  4825.09  5099.07  5348.99    净利润增长率 183.04
% 

65.49% 12.36% 9.69% 

长期股权投资 2328.35  2328.35  2328.35  2328.35    EBITDA 增长率 62.83% 47.53% 9.67% 8.30% 

投资性房地产 50.11  50.11  50.11  50.11    获利能力         

固定资产和在建工程 12597.2
4  

10670.3
4  

8743.43  6816.53    毛利率 30.62% 30.85% 31.20% 31.44% 

无形资产和开发支出 4078.31  3488.72  2899.14  2309.55    三费率 11.87% 11.35% 11.20% 11.00% 

其他非流动资产 2824.77  2822.03  2819.30  2816.56    净利率 11.29% 14.99% 15.54% 15.93% 

资产总计 73774.7
2  

79207.1
7  

89150.6
0  

99605.5
3  

  ROE 19.39% 24.93% 23.73% 22.33% 

短期借款 5416.75  0.00  0.00  0.00    ROA 8.54% 13.17% 13.15% 12.91% 

应付和预收款项 20117.8
1  

24332.9
6  

26282.2
3  

28159.6
6  

  ROIC 19.64% 29.40% 32.08% 35.92% 

长期借款 1940.70  1940.70  1940.70  1940.70    EBITDA/销售收入 17.82% 21.09% 21.34% 21.59% 

其他负债 13797.3
5  

11089.2
7  

11535.5
6  

11945.5
7  

  营运能力         

负债合计 41272.6
1  

37362.9
4  

39758.4
9  

42045.9
3  

  总资产周转率 0.85  0.91  0.90  0.86  

股本 7800.71  8375.57  8375.57  8375.57    固定资产周转率 4.52  6.38  8.40  11.45  

资本公积 1883.39  1308.53  1308.53  1308.53    应收账款周转率 2.90  3.13  2.97  2.95  

留存收益 22963.1
6  

31254.0
3  

38801.9
0  

46969.4
0  

  存货周转率 3.94  3.70  3.47  3.45  

归属母公司股东权益 31484.9
1  

40827.0
2  

48374.9
0  

56542.3
9  

  销售商品提供劳务收

到现金/营业收入 

106.85
% 

— — — 

少数股东权益 1017.21  1017.21  1017.21  1017.21    资本结构         

股东权益合计 32502.1
1  

41844.2
3  

49392.1
0  

57559.6
0  

  资产负债率 55.94% 47.17% 44.60% 42.21% 

负债和股东权益合计 73774.7
2  

79207.1
7  

89150.6
0  

99605.5
3  

  带息债务/总负债 27.60% 15.99% 15.03% 14.21% 

业绩和估值指标 2018A 2019E 2020E 2021E   流动比率 1.53  1.99  2.23  2.46  

EBITDA 9946.27  14673.6
2  

16092.1
4  

17427.6
8  

  速动比率 1.19  1.52  1.76  1.98  

PE 16.32  9.57  8.52  7.77    每股指标         

PB 3.07  2.39  2.02  1.73    每股收益 0.73  1.25  1.40  1.53  

PS 1.79  1.44  1.32  1.24    每股净资产 3.88  5.00  5.90  6.87  

EV/EBITDA 9.13  6.06  4.98  4.06    每股经营现金 1.26  0.00  0.00  0.00  

资料来源：WIND，太平洋证券 
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