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塔机租赁龙头强者恒强，成长空间广阔 
公司基本情况(人民币)  

项目  2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 1,829  2,227  3,217  4,287  5,486  

营业收入增长率 32.97% 21.77% 44.43% 33.28% 27.95% 

归母净利润（百万元） 23  153  510  756  1,071  

归母净利润增长率 -72.25% 571.94% 232.64% 48.30% 41.70% 

摊薄每股盈利（元） 0.036  0.185  0.616  0.913  1.294  

每股经营性现金流净额 0.07  0.38  0.89  1.50  2.05  

净资产收益率 0.71% 4.55% 13.76% 17.95% 21.63% 

市盈率（倍） 179.23  27.38  20.78  14.01  9.89  

市净率（倍） 1.27  1.25  2.86  2.52  2.14  
 

来源：公司年报、国金证券研究所 

投资逻辑 
 公司 2015 年收购庞源租赁，由设备制造商转型为租赁服务商。2019 年上

半年公司业务中租赁业务占比 83%，子公司庞源租赁贡献公司 86%的营业
收入和 123%的净利润，庞源租赁为国内塔吊租赁龙头。由于计提天成机械
商誉减值以及坏账等因素，2015-2017 年公司利润收到压制，目前历史包袱
出清，利润开始释放，预计 2019 年公司净利润 5.1 亿元，同比增长
233%。 

 塔吊租赁行业：装配式建筑带来行业结构性变化，迎加速整合期 

1）房地产投资增速放缓，但是下游相对稳定的工程总量需求支撑塔吊租赁
行业规模。近年我国装配式建筑快速发展，装配式建筑快速发展带来中大型
塔吊旺盛需求， 根据工程机械工业协会预测，2019-2021 年装配式建筑带来
塔机需求为 3/3.8/4.7 万台。2）国内塔吊租赁市场格局极度分散，庞源租赁
国内第一，市占率 3.5%。大型企业融资、议价以及回款能力更强，叠加装
配式建筑对企业管理等方面要求提升，龙头企业有望进一步扩大市场份额。 

 建设机械：联手庞源租赁打造工程机械租赁龙头，具备运营管理以及设备

规模优势，业绩快速增长 

1）庞源租赁是国内规模最大的塔吊租赁企业，截至 2019 年 7 月，塔吊保
有量为 5377 台，庞源租赁运营管理优势明显，安全事故率极低。 
2）短期驱动力：走出行业低谷，叠加装配式建筑推动，塔吊租赁量价齐
升。庞源租赁年度设备吨米利用率保持在 66%-76%左右，2017-2019 年庞
源的塔吊租金价格持续上涨。 
3）长期驱动力：资产扩张，马太效应下份额持续提升。庞源租赁的商业模
式体现较强的重资产经营属性，资产的累计速度是公司长期增长的动力之
一，扩张的途径主要为直接采购设备或者并购整合，马太效应下庞源租赁市
场份额有望不断提升，强者恒强。公司 2018 年发布定增预案，募资 15 亿采
购中大型塔吊 1500 台，目前已过会，进展顺利。 

 对标海外工程机械租赁龙头——美国联合租赁，并购扩张+精细运营，高增

长期可提高估值中枢。  

投资建议 
预计 2019-2021 年公司实现归母净利润 5.1/7.6/10.7 亿元，同比增长
233%/48%/42%。EPS 分别为 0.62/0.91/1.29 元，对应最新股价的 PE 估值
水平为 21x/14x/10x。受益于装配式建筑带来的机会，公司的成长路径明
确，周期波动小，未来业绩保持较高增速。给予公司 2021 年 15 倍 PE 估
值，对应合理价值为 19.35 元/股，首次覆盖，给予“买入”评级 

风险提示 
 房地产、基建投资增速下滑，装配式建筑拓展不及预期，信用收缩风险，疫

情对下游影响超预期，股票质押风险。 
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投资要件： 

 

主要预测、关键假设 
 

1）工程机械租赁渗透率和塔吊租赁渗透率不断提升； 

2）装配式建筑在房屋新开工面积中比例稳定提升，2020 年达到 15%，

2026 年达到 30%；装配式建筑快速发展带来中大型吨位的旺盛需求，

2019-2021 年装配式建筑带来的塔机需求为 3/3.8/4.7 万台； 

3）庞源租赁 2019 年预计完成 15 亿元采购，2020-2021 年分别增长

10%/0%； 2019 年平均出租率为 72.3%，2020 年一季度下游开工受疫情影

响较大，假设 2020-2021 年平均吨米利用率分别为 70%和 72%；预计

2020-2021 年结算的订单较 2019 年保持平稳，同时公司对于价格的控制能

力在增强，未来有望维持在较高水平。 

 

我们与市场不同观点 

1）市场认为建设机械属于工程机械行业，受国内投资计划影响，周期波动

幅度大。房地产投资出现下滑，会影响塔吊租赁企业的设备利用率和租金价

格。我们认为公司目前重点业务为塔吊租赁业务，属于租赁服务行业，与工

程机械制造不同，在存量经济时代，租赁设备相对于购买新设备优势明显，

建筑施工企业“买不如租”，在工程机械领域设备租赁的渗透率将不断提

升。而且目前装配式建筑带来塔吊租赁市场结构性改变，中大型塔吊有一定

的缺口。 

2）市场认为租赁行业的商业本质是金融属性，很难给高估值。我们认为目

前行业仍处在发展阶段，行业格局分散，借鉴国外巨头的成长之路，国内龙

头企业也将迎来加速整合阶段。所以即使面临下游需求波动，龙头公司有望

通过市场份额的提升来补偿价格和利用率下降带来的负面影响。随着公司市

场份额不断提升，逐渐掌握行业定价权，公司的收入规模和经营质量有望大

幅提升。 

 

投资建议 
预计 2019-2021 年公司实现归母净利润 5.1/7.6/10.7 亿，同比增长

233%/48%/42%。EPS 分别为 0.62/0.91/1.29 元，对应最新股价的 PE 估值

水平为 21x/14x/10x。受益于装配式建筑带来的机会，公司的成长路径明

确，周期波动小，未来业绩保持较高增速。给予公司 2021 年 15 倍 PE 估

值，对应合理价值为 19.35 元/股，首次覆盖，给予“买入”评级。 

 
 

催化剂 

 国内加码逆周期调节政策，装配式建筑发展超预期，信用宽松超预期等。 

 

风险提示 

 房地产、基建投资增速下滑，装配式建筑拓展不及预期，信用收缩风险，疫

情对下游影响超预期，股票质押风险。 
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一、塔吊租赁行业：装配式建筑带来行业结构性变化，迎加速整合期 

1、工程机械租赁渗透率提升，塔吊租赁属外包服务，国内空间 740 亿元 

 2018 年工程机械租赁渗透率超过 50%，市场规模接近 6000 亿。工程机械

行业经过 2016-2019 年销量的高速增长，保有量增加，迈入存量时代，与

此同时工程机械租赁渗透率不断提高。根据中国工程机械工业协会工程机

械租赁分会的测算，2018 年我国工程机械租赁渗透率突破 50%。发达国

家中工程机械租赁已经成为主流，占据市场总份额的 65%。根据 2018 年

工程机械协会租赁分会的《中国工程机械租赁行业发展趋势研究》，工程

机械租赁市场近 6000 亿元的规模，是全球最大的工程机械租赁的区域。 

图表 1：国内工程机械租赁行业渗透率超过 50%，市场规模接近 6000 亿元 

 
来源：中国工程机械工业协会工程机械租赁分会，wind，国金证券研究所整理 

 截至 2018 年底，国内塔吊租赁市场规模约 740 亿元，同比增长 5.2%；过

去 5 年平均增量市场空间 50.46 亿元。针对存量市场，塔机的租赁渗透率

持续在提升。根据公司公告，目前国内市场中塔吊保有量约 40 万台，国内

市场建筑起重机的租赁渗透率从 2008 年不到 10%提升到 2018 年的 50%。

由于塔机的租赁渗透率持续提升，所以租赁行业的波动相对于下游的需求

而言，变化和波动幅度更小一些。从长期空间来看，塔机租赁的市场容量

有望进一步提升。 

图表 2：国内塔吊设备保有量约 40 万台  图表 3：2018 年国内塔吊租赁市场规模 740 亿 

 

 

 

来源：中国工程机械工业协会，国金证券研究所  来源：中国工程机械工业协会工程机械租赁分会，wind，国金证券研究所 

 塔吊租赁不同于经营租赁和融资租赁，更加体现服务属性。塔吊租赁本质

上是为建筑商在项目施工现场提供吊装服务，向设备使用方提供从设备进
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场安装、现场操作、维修保养到最终拆卸离场等全方位的综合解决方案和

服务。合同定价包含设备租赁的价格和一系列人工、服务的价格。塔吊租

赁从项目承接到完成经历的过程和单证较为复杂，需要保证资金、设备和

人员安全，塔吊租赁核心实际上是管理。 

图表 4：塔吊服务模式是全方位的吊装综合解决方案和服务 

 
来源：公司公告，公司官网，国金证券研究所整理 

2、下游地产投资增速虽放缓，装配式建筑带来需求的结构性增长 

 房地产投资增速放缓，但是下游相对稳定的工程总量需求支撑塔吊租赁行

业规模。塔吊租赁行业的下游行业主要为房地产、基础设施等建筑行业，

房屋新开工面积与竣工面积的差额情况反映出房地产市场对塔机的新增需

求。虽然下游房地产新开工面积增速下滑，但由于新开工面积一直大幅高 

于竣工面积，2002 年以来存量施工面积一直保持增长状态，2019 年国内

房地产市场施工面积同比增长 9%且增幅一直在扩大。2011-2014 年塔机

保有量增速和房地产施工面积增速保持高度的相关性，国内塔机市场处于

供需相对平衡状态；2015 年后由于市场产能的出清，保有量增速与施工面

积增速出现差距，叠加装配式建筑推动，带来 2017 年开始塔吊租赁出租

率和出租价格的快速增长。 

图表 5：新开工面积和竣工面积之差不断扩大  图表 6： 施工面积增速和塔机保有量增速 

 

 

 
来源：国家统计局，wind，国金证券研究所  来源：国家统计局，wind，国金证券研究所 

 近年我国装配式建筑进入快速发展阶段。装配式建筑发展目标明确，根据

国务院和住建部相关规划，2020 年全国装配式建筑占新建建筑的比例达到

15%以上，到 2026 年这一比例将达到 30%。新建装配式建筑面积占城镇

新建建筑面积比例由 2015 年的 4.7%快速提升至 2018 年 13.9%，仍与世

界主要国家 70%以上的装配化率差距较大。2018 年我国装配式建筑新开

工面积达 2.9 亿平方米，同比增长 81%（占新开工面积 13.9%），保守预

测下，我们预计 2019~2021 年国内房屋新开工面积分别为 22.4/22.8/21.7
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亿平米，装配式建筑新开工面积分别为 3.5/4.0/4.3 亿平米，装配式建筑占

比为 15.5%、17.5%、19.9%。 

图表 7： 预测装配式建筑新开工面积占比  图表 8：我国的装配化率与世界主要国家差距较大 

 

 

 

来源：国家统计局，wind，国金证券研究所  来源：中国装配式建筑网，国金证券研究所 

 

图表 9：各地装配式建筑政策汇总，60%地区提出 2020 年实现装配式建筑占比超过 15% 

积极型 占比 21% 明确提出到 2020 年实现装配式建筑占比达到 30%以上的目标 

  上海、北京、山东、浙江、江西、四川等  

稳健型 占比 38% 制定试点示范期，到 2020 年实现装配式建筑占比达到 15-20%以上 

  吉林、天津、河北、重庆、江苏、安徽、福建、湖北、广东、广西、贵州等 

迟缓型 占比 41% 没有明确阶段性目标，或目标与国家一致，到 2020 年实现 15% 

  辽宁、内蒙古、河南、陕西、宁夏、湖南、云南、海南等 
 

来源：住建部，国金证券研究所整理 

 装配式建筑快速发展带来中大型吨位的旺盛需求。传统现浇中塔机主要吊

装重量较小的钢筋水泥等，使用机型一般在 60-100 吨米范围内。在装配式

建筑中，塔吊主要吊装预制件，预制件重量大，国内主流的装配式建筑塔

吊吨位数为 100-300 吨米，上海作为国内装配式建筑发展最快的地区，其

塔吊吨位数已经发展到 350 吨米左右，而目前新加坡主流的塔吊吨位数在

400-600 吨米；而且装配式建筑中塔机占用时间较长，其覆盖的有效区域

减少，同样的开工面积需要更多的塔机，因此装配式建筑的快速发展将带

来大量中大型吨位塔机需求。根据工程机械协会的预测，2019-2021 年装

配式建筑带来的塔机需求为 3/3.8/4.7 万台。  

图表 10： 庞源中用于装配式建筑塔吊 3 年复合增 132%  图表 11： 2019-21 年装配式建筑塔机需求 3/3.8/4.7万台 

 

 

 

来源：庞源租赁，国金证券研究所  来源：工程机械工业协会，国金证券研究所 

3、塔吊租赁市场格局分散，行业集中度有望提升，迎来加速整合期 
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 国内塔吊租赁公司众多，市场格局极度分散。国内建筑起重设备租赁行业

发展时间相对较短，租赁企业市场集中度较低，行业内企业数量众多，规

模普遍偏小，且塔机配置以小型塔机为主。从企业数量来看，尽管 2014

年至今塔吊租赁行业内企业数量有大幅下降，但竞争企业数量依然较多，

竞争较为激烈。据统计，2014 年，中国塔吊租赁企业数量为 1.2 万家，经

历一轮周期调整后，到 2018 年企业数量只剩下约 7000 多家。 

 庞源租赁是塔机租赁领域的国内龙头企业。目前塔吊租赁行业初步形成了

庞源租赁、达丰系、紫竹慧、正和租赁 4 家龙头。根据 KHL 发布的 IC 

Tower Index 截至 2019 年 7 月庞源租赁和达丰系设备保有量分别为 5377

和 1063 台，另外根据紫竹慧公司官网显示，2018 年塔机保有量 1000 余

台。国内规模最大的庞源租赁 2018 年收入为 19.37 亿元，市场占有率不

足 3%。对比紫竹慧，庞源租赁的营业收入规模持续壮大， 2019 年上半年

庞源营收，紫竹慧营收，相差 7 倍，收入差距倍数持续提升，庞源租赁强

者恒强。 

图表 12：庞源租赁和紫竹慧收入对比，2019 年上半年营收相差 7 倍 

 
，来源：庞源租赁，公司官网，wind，国金证券研究所 

 大型企业融资能力、议价能力以及回款能力更强，龙头企业有望进一步扩

大市场份额。建筑起重机械租赁行业属于资金密集型行业，一般通过融资

租赁、分期付款以及自有资金积累等方式购买塔机。塔吊租赁服务非标准

化，经营能力强的企业提供的服务更加专业，同时对下游公司的议价能力

和回款能力更强，这对企业的资金安全和经营压力会更小，从而可以撬动

更高比例的杠杆比例。而且中小型租赁企业融资成本高，一旦信用环境紧

缩，具有强大资金实力和盈利能力的龙头公司将迎来份额扩张的好时机。 

 从结构上看，多数企业塔吊配置以小型塔机为主，装配式建筑将进一步推

动行业集中度提升。大中型塔机租赁市场对租赁企业的专业服务能力、安

全管理能力和资金实力等方面要求较高，中小租赁公司较难进入。在我国

大力发展装配式建筑的背景下，市场对企业的大中型塔机储备、资质、专

业服务能力、安全管理能力、资金实力均提出了更高的要求。因此部分规

模较小、资金实力不足、缺乏大型项目实施经验、运营不规范的小型塔机

租赁企业将逐渐被淘汰出市场，有利于以庞源租赁为首的行业龙头企业进

一步做大做强，扩大市场份额，行业集中度进一步提升，迎来加速整合期。  
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二、建设机械：联手庞源租赁，打造工程机械租赁龙头 

1、由设备制造商转型为工程机械服务商 

 2015 年收购庞源租赁，公司由设备制造商转型为租赁服务商。建设机械

2004 年上市，原有主营业务为道路工程机械产品，2015 年收购庞源租赁

和天成机械，加码建筑起重机制造和租赁业务。2019 年上半年公司业务中

租赁业务占比 83%，子公司庞源租赁贡献公司 86%的营业收入和 123%的

净利润；工程机械制造方面，主导产品大型沥青混凝土摊铺机在国内享有

较高知名度，公司研发的高端塔式起重机已初步形成规模；子公司天成机

械生产的中低端塔式起重机在西南地区具有区域竞争优势。 

图表 13：建设机械发展历程及新业务发展时间点 

 
来源：公司公告，公司官网，国金证券研究所整理 

 

图表 14：1H2019 主要业务结构中租赁业务占比 83% 

 
来源：公司公告，公司官网，国金证券研究所整理（注：收入与业绩存在合并抵消） 

 内部整合完成后，母公司、天成机械和庞源租赁形成产业链互补。公司具

有整体优势，通过技术共享和客户资源融合，庞源租赁借助母公司建设机

械和天成机械在当地区市场优势，拓展中国西北和西南地区的租赁业务；

此外，公司本部生产大中型塔机设备，子公司成天机械则主要生产中小型

塔机设备，庞源租赁若通过内部采购可压缩采购成本，实现公司整体业绩

增长。随庞源租赁塔吊业务扩张采购需求提升，内部协同作用会更加明显。  

 1H2019 庞源租赁收入贡献公司 86%的营收，2019 年全年上市公司净利润
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预计增长 233%。转型后 2016-2018 年，公司收入年均复合增速 27%，呈

现稳健增长态势，业绩扭亏为盈；2018 年以来，塔机租赁量价齐升，庞源

租赁获得较好增长，2019 年上半年实现收入 12 亿元，同比增长 53.7%，

占上市公司总收入的 85.8%；实现净利润 2.32 亿元，同比增长 121%，占

上市公司归母净利润的 123%。上市公司发布 2019 年业绩预告，2019 年

全年实现归母净利润为 5.1 亿元，同比增长 233%。 

图表 15：2016-2018 年公司收入年均复合增速 27%   图表 16：公司归母净利润扭亏后快速增长 

 

 

 
来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

2、庞源租赁塔机租赁龙头，具备运营管理以及设备规模优势，业绩快速增长 

 庞源租赁 2001 年成立，经过多年对自身技术能力的提升和对塔吊租赁市

场的开发，初步形成了遍布全国的业务网络，且设立了 3 家海外子公司。

在全球机械租赁杂志《International Rental News》(2019 年)评选的“世界

租赁企业 100 强”中，庞源租赁排名第 47 位，与上海宏信是中国仅有的跻

身百强的租赁企业。根据国际起重设备和特种运输杂志《International 

Cranes and Specialized Transport》 “2019 年塔式起重机吨米指数”（IC 

Tower Index 2019）排名中，庞源租赁位居第一。 

图表 17：2019年 IC Tower Index 榜单，上海庞源位列第一 

 
公司名称 国家 塔吊数量 总吨米数 平均吨米数 员工数量 主要设备 

1 上海庞源 中国 5377 1161158 216 9480 中联 

2 NFT 阿联酋 2586 1075895 416 1695 波坦 

3 利勃海尔 德国 1747 492784 282 2200 利勃海尔 

4 Uperio 法国 2200 324487 147 550 波坦 

5 达丰控股 中国 1063 242954 229 3278 永茂 
 

来源：KHL，International Cranes and Specialized Transport，国金证券研究所整理 

 庞源租赁运营管理优势明显，安全事故率极低。庞源租赁管理团队均具有

深厚的行业背景，在工程施工、项目管理、工程设备租赁与技术服务等方

面拥有丰富的经验，特别是在大型项目施工上有着十分成功的经验与案例。

庞源租赁曾参与了奥运会体育场馆鸟巢、国家博物馆改建工程、上海世博

会主题馆建设等一系列国际标志性工程，积累了丰富的项目管理经验，并

获得了客户和行业协会得高度认可。塔吊的潜在风险系数高于一般的机械

设备，塔吊操作本身就是一个高危职业，为规避潜在因不规范操作造成的

严重安全事故，庞源拥有专业的安全管理团队，在行业中拥有最低的事故

率。 
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 设备规模优势显现，顺应装配式建筑发展，加码中大型塔机。庞源租赁是

国内规模最大、设备种类最为齐备的塔吊租赁企业，可以满足不同工程的

施工要求，与同行业竞争对手相比具有明显的规模优势。2015 年公司塔吊

保有量接近 2000 台，截至 2019 年 7 月，塔吊保有量为 5377 台，远超行

业第二名。庞源租赁以中大型塔吊为主，并且顺应装配式建筑和大型工程

项目发展趋势，公司调整设备占比结构，进一步加大中大型塔吊采购数量，

塔吊平均吨米数呈现上升趋势。2019 年庞源装配式建筑用塔吊产值占比

31.3%。根据 2018 年公司公告，公司拟通过非公开市场发行股票募集资金

15 亿元，用于购买 1500 台中大型塔机，以扩大塔机规模并丰富设备型号。 

图表 18： 庞源租赁塔吊保有量（左轴）及总吨米数（右
轴） 

 图表 19：2019 年底庞源租赁装配式建筑用塔吊产值占比
31.3% 

 

 

 

来源：庞源租赁，国金证券研究所  来源：工程机械工业协会，国金证券研究所 

 

图表 20：2016-2018 年庞源租赁中大型塔吊数量占比不断提升 

 
2016 2017 2018 

塔吊租赁收入（亿元） 8.7 12.2 17.9 

期末中大型塔吊数量 2034 2953 3914 

期末中大型塔吊占比 85.14% 86.35% 89.48% 
 

来源：公司公告，国金证券研究所整理 

 庞源的资产扩张带来的管理规模效应逐渐体现出来。庞源租赁 2013-2016

年之间收入规模一直在 10 亿元左右徘徊， 净利润规模位于 0.5-1 亿元左右。

从 2017 年开始，随着租赁设备量价齐升，公司收入开始持续攀升， 2019

年上半年公司收入达到了 12 亿元。净利润方面，2013 年公司净利润规模

约为 4963 万元， 2019H1 达到 2.32 亿元，2013-2018 年净利润的复合增

长率为 43%，净利润增速显著快于营业收入增速，公司净利润率的持续增

长。 

 上市公司应收账款周转天数和存货周转天数逐年递减，营运能力凸显。

2015 年公司业务结构调整，形成机械制造和租赁两大板块，公司存货可通

过租赁业务消化。存货周转天数从 2015 年 210 天降至 2018 年的 79 天，

公司存货占用水平降低，流动性增强，存货变现能力大大加强；应收账款

周转天数由 2015 年的 441 天降到 2018 年的 306 天，流动资金使用效率

与资产流动性增强，短期偿债能力增强，坏账损失概率大大降低。 
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图表 21： 庞源租赁营收 2016 年来快速增长  图表 22：庞源租赁净利润 2013-2018 年复合增速 43% 

 

 

 

来源：庞源租赁，公司公告，国金证券研究所  来源：庞源租赁，公司公告，国金证券研究所 

 

图表 23：上市公司应收账款周转天数和存货周转天数不
断下降 

 图表 24：2015 年并入庞源租赁后上市公司现金流加速好
转 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

 
3、短期：走出行业低谷，叠加装配式建筑推动，塔吊租赁量价齐升 

 塔吊租赁行业的核心景气指标是出租率和出租价格。庞源租赁年度设备吨

米利用率保持在 66%-76%左右。公司的出租率水平在 2016 年迈上了 70%

的水平， 2018 年达到 76%（其中二三季度吨米利用率超过 80%），2019

年平均为 72.3%。历年来看超过 70%的利用率都是景气度较高的水平，一

般高于 80%时公司面临的违约率就比较高。 

 价格方面，由于行业供需格局的改善，以及装配式建筑带来中大型塔吊的

结构性供需不平衡，2017-2019 年庞源的塔吊租金价格持续上涨。为了表

征国内市场塔式起重机租赁市场价格波动情况，庞源制定了行业内唯一的

塔吊租赁价格指数——庞源指数，该指数以 2015 年 7 月 26 日对应的价格

为基准值 1000，根据众多机型设置动态权重，并结合市场的吨米采购单价

反馈至吨米单价形成指数点值曲线。庞源指数与工程机械行业的景气度同

步，2015 年行业景气度较差，庞源指数震荡下跌；2016 年年中国内工程

机械开始回暖，随后震荡上行，2019 年末达到 1600。 

 2020 年全年来看，随着塔吊周期复苏持续和装配式建筑不断渗透，我们判

断全年的利用率和价格指数有望维持 2019 年水平。但 2020 年初受到过年

和疫情的影响，吨米利用率和庞源价格指数受到压制， 1 月吨米利用率

39.9%，到 2 月初庞源价格指数下降到 1396。疫情后逆周期调节有望进一
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步加码，地产和基建调节力度有望超出原有预期，工地复工后施工量有望

超出疫情前的预期，需求只是延后而不是消失。 

图表 25：庞源租赁 2019 年均吨米利用率 72.3% 

 
来源：庞源租赁官网，国金证券研究所整理 

 

图表 26：2017-2019 年庞源价格指数持续上涨，2020 年初有所下滑 

 
来源：庞源租赁官网，国金证券研究所整理 

4、长期：资产扩张，马太效应下份额持续提升 

 庞源租赁的商业模式体现较强的重资产经营属性，资产的累计速度是公司

长期增长的动力之一，扩张的途径主要为直接采购设备或者并购整合。目

前庞源租赁初步建立起覆盖核心区域重点城市的服务网络，但受塔机设备

数量的限制，对部分二三线城市及周边地区的覆盖率和渗透率仍有很大提

升空间。而且由于装配式建筑存在由发达地区开始逐步向全国推广的趋势，

大中型塔机的租赁市场也将呈现需求在核心城市群率先快速扩张而逐步下

沉到二三线城市及内陆地区，需要租赁企业具备足够的服务半径覆盖能力

和高效跨区域调配能力。 

 购买资产扩大规模：公司设备的采购大多数采用融资租赁的方式或者直接

购买，资金来源大多数依靠债务融资方式，少部分采用股权融资，企业自
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身加杠杆的能力决定了公司资本金的累计速度。公司 2018 年首次发行公

告，拟通过非公开市场发行股票募集资金 15 亿元，用于购买 1500 台 100

吨*米以上级别的中大型塔机，加码装配型建筑市场。 

图表 27： 庞源租赁 2013-2019 年的设备采购金额（亿元） 

 
来源：公司公告，国金证券研究所整理 

 通过并购提升份额：塔吊租赁行业因运输转移困难等因素，市场格局极为

分散，预计庞源租赁 2019 年产值国内市场份额约为 3.5%，虽为国内第一，

但提升空间依旧很大。目前装配式建筑推动市场向大中型塔吊集中，由于

该市场对租赁企业的资质要求、专业服务能力、安全管理能力、资金实力

等方面要求较高，行业内参与竞争的主要是综合实力较强的大型专业租赁

公司。目前政府加强监管，对大企业更有利，地方政府希望引入大企业来

推动行业管理水平的提升，这些年经历了地方政府的排斥到放松到欢迎的

态度转变。最近 3-5 年之内各个庞源子公司有望完成东西部地级市的拓展

或者原有企业的并购，庞源过去完成 19 笔并购，具备较多经验。 

 基于 ROE 分析公司长期增长趋势：庞源租赁的 ROE 水平从 2013 年的 5%

左右逐步上升到 2018 年的 14%，2019 年上半年达到了 9%。公司有望利

用规模化效应以及行业内领先的管理能力降低费用，提升净利率。此外，

上市公司实控人为陕煤集团，资金实力雄厚，庞源可以靠上市平台获得多

种融资途径，提高杠杆率。 

图表 28：建设机械 ROE杜邦分析，2019Q3 各指标（红色）较 2018Q3（蓝色）大幅增长 

 
来源：wind，国金证券研究所整理 

 销售净利率和资产周转率有望持续增长。公司的经营过程需要极强的管理

能力，安全管理、设备的管理以及对人员的管理较为复杂。塔吊租赁属于

外包服务，是一项极其专业的服务业务，企业的管理能力决定了企业在费

用端的水平。2013 年公司净利润率水平在 5%左右，2018 年达到 15%，

2019H1 净利率为 19.3%，盈利能力持续提升。庞源租赁的盈利能力持续
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提升的同时，管理高效带来的周转速度也在加快资产周转率方面，2016 年

为 0.28 是近几年最低水平，2017-2018 年公司总资产周转率持续提升，

2019 年上半年达到了 0.35。 

图表 29：庞源租赁净利率不断扩大  图表 30：庞源总资产周转率从 2016 年开始快速提升 

 

 

 

来源：庞源租赁，公司公告，国金证券研究所  来源：庞源租赁，公司公告，国金证券研究所 

 上市公司实控人为陕煤集团，资金实力雄厚，庞源可以靠上市平台获得多

种融资途径，提高杠杆率。陕煤集团是上市公司的实际控制人，资金实力

雄厚，2019 年实现营业收入 3025 亿元，利润总额 155 亿元。工程机械租

赁是重资产行业，企业需具备较强的融资能力。庞源租赁同样也有重资产、

高负债的特点，上市公司历史资产负债率约在 40%至 60%之间，对比联合

租赁 80%至 100%的资产负债率，仍有大幅上升空间。庞源租赁可依靠上

市平台获得多种融资途径，积极采购设备，收购优质企业，增强规模效应。  

图表 31：上市公司的资产负债率与美国联合租赁对比，有较大增加空间 

 
来源：wind，Bloomberg，国金证券研究所整理（建设机械图中 2019 数据为 2019 年 1-9 月数值） 

 庞源获得了来自建设机械集团强大的担保支持。从并购整合完成以来，庞

源租赁和建设机械母公司一直强化协作整合，在资金支持方面，母公司给

予了庞源极大的支持。上市公司为庞源租赁的综合授信提供担保，截至

2019 年 9 月 30 日，累计担保 21 亿元，这些担保对象包括了银行以及融资

租赁机构，资金主要用于购置新设备。母公司的强大的信贷支持，也给予

了庞源未来持续采购的动能。这是行业内其他竞争同行所不具备的资源，

这一举措将有效的拉开庞源和行业内其他竞争对手的差距，提升市场占有

率。  
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三、对标海外租赁巨头——美国联合租赁，并购扩张+精细运营 

 美国联合租赁 1997 年成立于美国特拉华州，现已成长为世界最大的设备

租赁商，拥有 4000 类设备，包括建筑和工业设备，高空作业平台，地沟

安全设备，电力和 HVAC 设备等等。截至 2019 年底联合租赁拥有 1175 个

租赁地点， 其中 1024 个在美国，140 个在加拿大，11 个在欧洲。 

 根据美国租赁协会（ARA）与预测公司 IHS Markit 合作编制的最新预测报

告，2019 年北美地区的设备租赁收入将超过 613 亿美元，其中美国 558

亿美元，加拿大 53 亿美元。2019 年美国的租赁收入将增长 5％，预计在

2020 年增长 4.2％，2021 年增长 4.3％，2022 年增长 4.7％，达到 635 亿

美元。2019 年联合租赁营收 91.5 亿美元，其中工程租赁收入占比 85%，

目前美国联合租赁在北美的市场份额占比不到 13%。第二及第三名租赁商

为 Sunbelt、HRI，其市占率仅为约 7%、3%，整体格局仍较为分散。 

图表 32：美国联合租赁市场北美市占率 13%  图表 33：美国联合租赁设备品类分类 

 

 

 
来源：Bloomberg，国金证券研究所  来源：Bloomberg，国金证券研究所 

 公司最大的竞争优势在于规模经济效应，并且不断拓展业务范畴降低顺周

期性。公司拥有行业内种类、数量最多的库存，设备类型达 4000 种；最

高效的运营系统，设备平均使用年龄为 47 个月；最强的资金采购实力和数

量最多的门店，设备总价值达 115 亿美元，北美设有超过 1000 个租赁点；

此外，服务客户类型广，涵盖建筑工业公司、承包商、政府部门至个人业

主。联合租赁通过后期的数次大型并购，进军挖掘、电力、特种泵等特种

设备租赁业务，拓宽其业务结构，相对应其客户群体也更为宽泛，。 

 联合租赁通过一系列并购整合，成长为行业龙头。联合租赁成立于 1997 

年， 1998 年公司收购行业排名第二的 U.S. Rental 公司，至 1998 年底，

公司已拥有了 103 家公司与覆盖整个北美的 440 家分店；2007 年，公司

共计完成约 250 笔并购交易。后期注重大型并购，丰富业务结构，提升盈

利能力。2011 年 12 月，公司以 42 亿美元收购设备租赁公司 RSC 控股；

2012 年 2 月，公司收购挖掘及交通安全设备租赁市场龙头，Coble Trench 

Saftey 公司，进军挖掘设备租赁业务；2014 年 4 月，公司以 7.8 亿美元收

购北美第二大的特种泵租赁公司 National Pump，业务拓展至“挖掘、电

力和特种泵”领域。 

 重视内部管理，精细化运营。设备的内部管理上，公司采用较为独特的生

命周期法满足客户需求，同时优化设备利用水平。公司密切关注维修和维

护费用，根据在管理数量庞大且多样的设备方面所累计大数据，来推测出

售资产的最佳时期。此外，公司具有健全的库存管理体系，二手设备销售

已成为其第二大业务。公司关注精益管理，包括专注于持续改进的员工流
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程，在整个分支网络中实施精益改善流程，减少与向客户租用设备有关的

周期时间，以及提高有效性维修的效率。 

图表 34：联合租赁收入 2012-2019 年复合增速 12%  图表 35：联合租赁业绩 2012-2019 年复合增速 48% 

 

 

 

来源：Bloomberg，国金证券研究所  来源：Bloomberg，国金证券研究所 

 

图表 36：联合租赁毛利率维持在 40%左右  图表 37：联合租赁出租率维持在 70%上下 

 

 

 

来源：Bloomberg，国金证券研究所  来源：Bloomberg，国金证券研究所 
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四、盈利预测与估值分析：合理市值 160 亿元，“买入”评级 

1、收入预测： 预计 2019-2021 年增速为 44%/33%/28% 

 1）庞源租赁假设：设备保有量、出租率、出租价格假设如下：1）设备保

有量，根据公司目前的采购计划，2019 年上半年已经完成了 7.5 亿采购，

我们预计全年完成 15 亿元，2020-2021 年分别增长 10%/0%，继续保持高

强度的采购；2）出租率：2019 年平均出租率为 72.3%，2020 年一季度下

游开工受疫情影响较大，假设 2020-2021 年平均吨米利用率分别为 70%和

72%；3）出租价格指数：根据公司官网公示的公司价格指数，我们预计

2020-2021 年结算的订单较 2019 年保持平稳，同时公司对于价格的控制

能力在增强，未来有望维持在较高水平；庞源租赁 2019 年上半年毛利率

接近 42%，预计 2019-2021 年租赁业务毛利率 41.5%/41%/42%。   

 2）筑路设备及起重机械销售：目前母公司业务和天成机械的塔吊业务

2019 年上半年亏损已经有所收窄；预计 2019-2020 年庞源租赁的采购中

40%左右的设备来自于母公司和天成机械。我们预计 2019-2021 年设备销

售营业收入增速分别为 40%/30%/20%。毛利率方面，2019 年上半年这项

业务毛利率已经复苏至 18%，假设 2019-2021 年毛利率水平为

18%/19%/20%。 

 综上，预计 2019-2021 年公司收入为 32/43/55 亿，同比增速为

44%/33%/28%，毛利率为 38.9%/38.5%/40.1%。 

 
图表 38：2019-2021 年公司收入为 32/43/55 亿，同比增速为 44%/33%/28% 

  
2015 2016 2017 2018 2019H1  2019E 2020E 2021E 

建筑及施工机械租赁 

收入（百万元） 418  971  1,328  1,921  1,162  2,881  4,033  5,445  

同比增速 

 

132.31% 36.74% 44.68% 48.68% 50.00% 40.00% 35.00% 

毛利率 38.97% 32.78% 34.19% 36.25% 41.92% 41.50% 41.00% 42.00% 

筑路设备及起重机械销售 

收入（百万元） 249  373  601  619  473  867  1,127  1,352  

同比增速 

 

49.48% 61.13% 3.11% 101.51% 40.00% 30.00% 20.00% 

毛利率 13.22% 17.60% 19.97% 9.68% 18.21% 18.00% 19.00% 20.00% 

总收入（百万元） 701  1,376  1,829  2,227  1,399  3,217  4,287  5,486  

同比增速 
 

96.16% 32.98% 21.76% 51.92% 44.43% 33.28% 27.95% 

毛利率 28.68% 28.20% 29.63% 32.92% 36.77% 38.94% 38.51% 40.14% 
 

来源：wind，国金证券研究所（分部预测中仅列出最重要的两项业务，体量较小的业务省略） 

2、净利润预测：预计 2019-2021 年净利润增速为 233%/48%/42% 

 2015 年以来期间费用率下滑，毛利率增长，净利率有所回升。2012 年至

2014 年行业周期下行，公司营业收入下滑，期间费用逐年上涨。2015 年，

公司与庞源租赁、天成机械资产重组，公司业务向设备租赁端拓展，营业

收入增加和人员的扩张引起管理费用和财务费用的激增，销售费用相对持

平。2017 年至今业绩的大幅增长有效摊薄销售费用和管理费用，期间费用

率呈下降趋势，规模化效应显现。随着租赁业务的持续发展，公司规模经

济效益将更加显著，期间费用率有望持续下降，净利率水平将进一步提高。  
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图表 39：上市公司毛利率和净利率持续提升  图表 40：2012-2018 年期间费用率变化情况 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

 预计公司 2019-2021 年归属于母公司净利润分别为 5.1/7.6/10.7 亿，同比

增长 233%/48%/42%。 
 

3、估值分析：合理市值 160 亿元，目标价 19.35 元，“买入”评级 

 不考虑此次非公开发行，我们预计公司 2019-2021 年公司收入为 32/43/55

亿，同比增速为 44%/33%/28%，实现归母净利润 5.1/7.6/10.7 亿，同比增

长 233%/48%/42%。EPS 分别为 0.62/0.91/1.29 元，对应最新股价的 PE

估值水平为 21x/14x/10x。 

 对比美国联合租赁，过去 10 年联合租赁的估值波动比较大，2012-2014 年

净利润高增长时期（CAGR 达到 75%），其估值中枢维持在 23 倍，2015

年至今，联合租赁的收入及净利润保持稳定，其估值稳定在 10 倍左右。受

益于装配式建筑带来的机会，公司的成长路径比上游主机厂更明确，周期

波动更小，未来业绩保持较高增速。给予公司 2021 年 15 倍 PE 估值，对

应合理价值为 19.35 元/股，首次覆盖，给予“买入”评级。 

 

图表 41：参考成长性强的工程机械标的，公司 PE为 21/14/10 倍 

 股票代码 股票名称 股价(元) EPS(万得一致预测均值) PE 

    
2019E 2020E 2021E 2019E 2020E 2021E 

1 601100 恒立液压 54.86 1.39 1.73 2.03 39.42 31.72 27.08 

2 603638 艾迪精密 31.47 0.82 1.10 1.44 38.41 28.52 21.86 

3 603338 浙江鼎力 77.43 1.68 2.28 2.98 46.16 33.91 25.97 

 
中位数 

     
39.42 31.72 25.97 

 
平均数 

     
41.33 31.38 24.97 

 
600984 建设机械 12.8 0.62 0.96 1.35 20.67 13.34 9.51 

 

来源：wind，国金证券研究所（股价为 2020.2.24 收盘价） 
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五、风险提示：下游增速放缓、装配式建筑发展不及预期  

 房地产和基建增速放缓，需求下滑：房地产和基建投资是下游最重要需求

来源，如果房地产和基建投资增速大幅下滑，甚至变为负增长，将导致公

司的设备出租率和租金价格下行。 

 装配式建筑发展不及预期：装配式建筑目前在政策的推动下快速发展，但

仍面临建筑成本相对较高等问题，如果装配式建筑发展速度放缓，可能导

致中大型塔机的需求下滑，进而影响公司的设备出租率和租金价格。 

 信用紧缩，融资利率上行：融资成本过高会压制租赁企业的盈利能力，延

长企业的投资回收周期，抑制租赁企业投资扩张意愿。 

 疫情对下游工程项目开工影响较大风险：目前疫情后复工情况不容乐观，

可能造成产能扩张同步顺延，对 2020 年业绩有较大冲击。 

 股票质押风险 
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附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E   2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

主营业务收入 1,376  1,829  2,227  3,217  4,287  5,486   货币资金 415  233  566  768  1,029  1,297  

增长率  33.0% 21.8% 44.4% 33.3% 28.0%  应收款项 1,482  1,846  2,054  2,632  3,361  4,115  

主营业务成本 -988  -1,288  -1,494  -1,964  -2,636  -3,284   存货  294  269  334  386  502  605  

%销售收入 71.8% 70.4% 67.1% 61.1% 61.5% 59.9%  其他流动资产 148  348  259  348  382  414  

毛利 388  541  733  1,253  1,651  2,202   流动资产 2,339  2,696  3,212  4,134  5,273  6,431  

%销售收入 28.2% 29.6% 32.9% 38.9% 38.5% 40.1%  %总资产 42.3% 41.3% 40.5% 41.9% 44.7% 47.2% 

营业税金及附加 -9  -12  -12  -19  -26  -33   长期投资 0  0  11  11  11  11  

%销售收入 0.7% 0.6% 0.5% 0.6% 0.6% 0.6%  固定资产 2,370  3,079  3,816  4,693  5,474  6,149  

销售费用 -56  -42  -43  -35  -43  -55   %总资产 42.9% 47.2% 48.1% 47.6% 46.4% 45.1% 

%销售收入 4.0% 2.3% 1.9% 1.1% 1.0% 1.0%  无形资产 559  542  564  578  591  603  

管理费用 -197  -226  -221  -296  -386  -494   非流动资产 3,186  3,824  4,717  5,722  6,515  7,202  

%销售收入 14.3% 12.4% 9.9% 9.2% 9.0% 9.0%  %总资产 57.7% 58.7% 59.5% 58.1% 55.3% 52.8% 

研发费用 0  0  -85  -122  -159  -197   资产总计 5,524  6,520  7,929  9,856  11,789  13,633  

%销售收入 0.0% 0.0% 3.8% 3.8% 3.7% 3.6%  短期借款 396  640  1,455  2,146  2,778  3,064  

息税前利润（EBIT） 126  262  373  780  1,038  1,423   应付款项 1,763  1,913  2,088  2,459  3,209  3,935  

%销售收入 9.2% 14.3% 16.8% 24.2% 24.2% 25.9%  其他流动负债 82  120  91  219  261  354  

财务费用 -28  -53  -106  -131  -160  -185   流动负债 2,241  2,673  3,635  4,824  6,249  7,353  

%销售收入 2.1% 2.9% 4.8% 4.1% 3.7% 3.4%  长期贷款 9  15  6  116  116  116  

资产减值损失 -151  -169  -104  -89  -61  -78   其他长期负债 81  611  914  1,206  1,206  1,206  

公允价值变动收益 0  0  0  1  0  0   负债  2,330  3,298  4,555  6,146  7,571  8,675  

投资收益 0  0  0  0  0  0   普通股股东权益 3,193  3,216  3,369  3,705  4,212  4,953  

%税前利润 n.a 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  其中：股本 637  637  828  828  828  828  

营业利润 -54  47  167  571  827  1,169   未分配利润 -257  -234  -80  264  772  1,512  

营业利润率 n.a 2.6% 7.5% 17.8% 19.3% 21.3%  少数股东权益 1  5  6  6  6  6  

营业外收支 165  -5  -4  -5  -5  -5   负债股东权益合计 5,524  6,520  7,929  9,856  11,789  13,633  

税前利润 111  42  163  566  822  1,164          

利润率 8.1% 2.3% 7.3% 17.6% 19.2% 21.2%  比率分析       

所得税 -29  -18  -10  -57  -66  -93    2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

所得税率 26.1% 43.7% 5.9% 10.0% 8.0% 8.0%  每股指标       

净利润 82  24  153  510  756  1,071   每股收益 0.129  0.036  0.185  0.616  0.913  1.294  

少数股东损益 0  1  0  0  0  0   每股净资产 5.015  5.050  4.070  4.475  5.089  5.983  

归属于母公司的净利润 82  23  153  510  756  1,071   每股经营现金净流 -0.070  0.071  0.375  0.894  1.500  2.047  

净利率 6.0% 1.2% 6.9% 15.8% 17.6% 19.5%  每股股利 0.000  0.000  0.000  0.200  0.300  0.400  

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 2.57% 0.71% 4.55% 13.76% 17.95% 21.63% 

 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E  总资产收益率 1.49% 0.35% 1.93% 5.17% 6.41% 7.86% 

净利润 82  24  153  510  756  1,071   投入资本收益率 2.60% 3.80% 7.21% 11.68% 13.36% 16.01% 

少数股东损益 0  1  0  0  0  0   增长率       

非现金支出 356  422  423  448  518  631  
 主营业务收入增长

率  
96.16% 32.97% 21.77% 44.43% 33.28% 27.95% 

非经营收益 9  24  98  42  114  142   EBIT增长率 248.86% 107.18% 42.57% 108.98% 33.10% 37.07% 

营运资金变动 -492  -424  -363  -260  -146  -150   净利润增长率  -72.25% 571.94% 232.64% 48.30% 41.70% 

经营活动现金净流 -45  45  311  740  1,241  1,695   总资产增长率 7.70% 18.02% 21.62% 24.30% 19.61% 15.65% 

资本开支 25  -423  -428  -1,332  -1,255  -1,245   资产管理能力       

投资 0  0  0  -49  0  0   应收账款周转天数 357.3  310.2  294.0  290.0  280.0  270.0  

其他 2  0  0  0  0  0   存货周转天数 110.1  79.8  73.6  74.0  72.0  70.0  

投资活动现金净流 27  -423  -428  -1,381  -1,255  -1,245   应付账款周转天数 402.9  343.0  321.8  260.0  250.0  245.0  

股权募资 0  2  1  0  0  0   固定资产周转天数 623.3  614.2  625.0  528.9  460.7  403.7  

债权募资 71  100  423  1,092  632  286   偿债能力       

其他 -144  114  -121  -248  -357  -468   净负债/股东权益 -0.33% 13.11% 26.54% 40.26% 44.21% 37.97% 

筹资活动现金净流 -73  216  303  843  274  -182   EBIT利息保障倍数 4.5  5.0  3.5  6.0  6.5  7.7  

现金净流量 -91  -162  185  202  261  268   资产负债率 42.18% 50.59% 57.44% 62.35% 64.22% 63.63%   
来源：公司年报、国金证券研究所 
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市场中相关报告评级比率分析  
日期  一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 0 2 9 9 26 

增持 0 0 4 4 14 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分  0.00 1.00 1.31 1.31 1.35 
  
来源：朝阳永续 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资

建议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照：  

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

    
  

 
 
 

  

 

 

 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 
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