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重要提示：请务必阅读尾页分析师承诺、公司业务资格说明和免责条款。 

 动态事项 

公司发布 2019 年三季度业绩预告，2019 年前三季度实现净利润 3.82 亿

元，同比增加 228.35%。 

 事项点评  

●2019 年前三季度业绩超预期。公司前三季度业绩超预期，其中 Q3 单

季度实现净利润 1.94 亿元，同比增加 239.60%，单季度利润创新高。庞

源租赁迎来量价齐升，利润实现高增，而公司其他业务亏损得到控制。

2019 年 1-9 月租赁设备采购额较上年同期增长约 74%。同时，租赁价格

较去年同期有所上升，使得建筑机械租赁收入较上年同期增长约 50%。 

●公司量价齐升带来盈利增长，定增支持未来高速发展。2019 年 1-9

月份，房地产开发企业房屋施工面积 834201 万平方米，同比增长 8.7%，

继续保持高景气度。公司顺应装配式建筑的发展趋势，加大中型塔机数

量降低小型塔机比重，抢占结构性新增市场份额。根据庞源租赁官网信

息，公司用于装配式建筑的塔吊数量为 1302 台，数量持续增长。2019

年 9 月份，庞源租赁吨米利用率 77.6%，最新的新单庞源指数为 1540 点，

而其年线为 1519 点，随着新单指数持续保持高位，公司的在手订单的平

均租金收入有望持续走高，毛利率持续增长。公司量价齐升，未来业绩

有望继续保持高速增长。公司拟定增 15 亿元，用于项目总投资为 16 亿

元的工程租赁设备扩容建设项目。共新购 1,500 台大中型塔式起重机，

其中第一年完成设备采购计划的 75%，第二年完成 25%。目前定增项目

已经过会，大股东建机集团将认购新增股票发行的 20%。新项目的建设

有望大幅度扩充庞源的塔吊产能，进一步促进公司未来高速发展。 

 投资建议。预测公司 2019/2020/2021 年销售收入为 29.49、36.56、

44.73 亿元，归母净利润 5.52、7.92、9.88 亿元， EPS 为 0.67、0.96、1.19

元，对应的 PE 为 16.0、11.2、9.0 倍。首次覆盖，给予公司“增持”评

级。 

 风险提示:行业景气度下滑。 

 数据预测与估值: 

区分 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入：百万元 2227.30 2949.20 3656.32 4473.47 

增长率 YOY 21.77% 32.41% 23.98% 22.35% 

归母净利润：百万元 153.26 552.38 791.93 987.60 

增长率 YOY 571.94% 260.41% 43.37% 24.71% 

EPS(元） 0.19 0.67 0.96 1.19 

PE（倍） 57.7 16.0 11.2 9.0 

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 566  590  731  895    营业收入 2,227  2,949  3,656  4,473  

存货 334  415  418  432    营业成本 1,494  1,711  2,084  2,550  

应收账款及票据 1,997  2,752  3,342  4,114    营业税金及附加 12  15  18  22  

其他 316  428  440  475    营业费用 43  59  73  89  

流动资产合计 3,212  4,185  4,932  5,915    管理费用 221  324  402  492  

长期股权投资 0  0  0  0    财务费用 106  140  157  168  

固定资产 3,812  4,630  5,064  5,457    资产减值损失 104  60  0  0  

在建工程 2  0  0  0    投资收益 0  0  0  0  

无形资产 96  87  78  69    公允价值变动损益 0  0  0  0  

其他 807  674  669  663    其他收益 4  10  10  10  

非流动资产合计 4,717  5,391  5,810  6,190    营业利润 167  650  932  1,162  

资产总计 7,929  9,576  10,742  12,105    营业外收支净额 (4) 0  0  0  

短期借款 971  1,205  1,479  1,365    利润总额 163  650  932  1,162  

应付账款及票据 1,954  2,321  2,416  2,896    所得税 10  97  140  174  

其他 709  977  983  990    净利润 153  552  792  988  

流动负债合计 3,635  4,503  4,877  5,252    少数股东损益 0  0  0  0  

长期借款和应付债券 6  6  6  6  6  归属母公司股东净利润 153  552  792  988  

其他 914  1,140  1,140  1,140    财务比率分析 
    

非流动负债合计 920  1,146  1,146  1,146    指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

负债合计 4,555  5,649  6,023  6,398    总收入增长率 22% 32% 24% 22% 

少数股东权益 6  6  6  6    净利润增长率 572% 260% 43% 25% 

股东权益合计 3,375  3,927  4,719  5,707    毛利率 33% 42% 43% 43% 

负债和股东权益总计 7,929  9,576  10,742  12,105    净利润率 7% 19% 22% 22% 

     
  资产负债率 57% 59% 56% 53% 

现金流量表（单位：百万元） 
  

  流动比率 0.88  0.93  1.01  1.13  

指标 2018A 2019E 2020E 2021E   速动比率 0.79  0.78  0.87  1.00  

经营活动现金流 311  779  725  1,135    总资产回报率（ROA） 2% 7% 9% 10% 

投资活动现金流 (428) (1,087) (800) (800)   净资产收益率（ROE） 5% 14% 17% 17% 

融资活动现金流 304  310  217  (171)   PE 57.7  16.0  11.2  9.0  

净现金流 185  2  141  163    PB 2.6  2.3  1.9  1.6  

数据来源：WIND 上海证券研究所预测  
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