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盈利预测 
百万元 2018A 2019E 2020E 2021E 

主营收入 2,227  3,323  4,280  5,321  
（+/-） 21.77% 49.19% 28.79% 24.33% 
归母净利润 153  544  770  1,030  
（+/-） 571.94

% 

255.24

% 

41.40% 33.82% 
EPS(元) 0.19  0.66  0.93  1.24  
P/E 27.39  18.90  13.37  9.99  
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一、公司打通塔吊上下游产业链，成为设备租赁龙头企业 

公司是老牌工程机械厂商，主营各种塔吊、路面摊铺机。2015 年收购上海庞

源租赁和四川自贡天成工程机械，其中，自贡天成工程机械主营业务中低端

塔吊，和上市公司协同性良好，上海庞源租赁主营业务主要是塔吊租赁，涉

及公司主营产品的下游产业链。通过本次收购，公司增强了工程机械领域的

生产制造能力，打通了下游客户端，从设备制造进入到设备租赁服务行业，

公司基本面发生根本改变。 

二、庞源租赁：快速成长的国内工程机械租赁龙头企业 

庞源租赁是中国工程机械工业协会工程机械租赁分会副理事长单位 2019 年

公司进入权威杂志《国际租赁新闻》统计的全球租赁 100 强位列第 43 名，与

另一家上海宏信租赁（第 57 名）是仅有的两家上榜的中国设备租赁企业。公

司在塔吊租赁细分行业是绝对龙头企业，从 2015 年进入上市公司体内后，庞

源租赁开启了快速发展，营业收入近年增长非常快，从 2015 年 3.86 亿营收

迅速达到 2018 年 19.4 亿，归母净利润也从 2015 年 6600 万增长到 2018 年

的 2.87 亿。公司近年通过上市公司平台融资不断扩张扩大领先优势，目前市

场份额仍较低，具有很大的扩张空间。 

三、工程机械租赁行业市场空间大、周期性弱、龙头具有较大的扩展空间 

我国工程机械租赁行业不断增长壮大，总产值从 2010 年 1500 亿增长到 2018

年 6200 亿，复合增长率 19.4%。工程机械设备租赁在工程机械市场中的渗

透率也不断提升，2018 年工程机械租赁行业渗透率已突破 50%。未来随着设

备租赁业务的优势，在工程机械行业租赁的渗透率将进一步提高。目前全国

工程机械租赁企业已经超过 11500 家，但是企业普遍规模小，以中小型租赁

公司为主，全国资产在 5000 万元以上的工程机械专业租赁公司不过百余家。

市场竞争格局极为分散，大型租赁企业较少，龙头具有较大扩张空间。 

不同于工程机械设备销售，工程机械设备租赁市场是一个针对保有量的存量

服务市场，市场需求与下游固定资产投资直接相关，因此设备租赁行业天然

具备周期性较弱的特点，对经济周期波动带来的需求变化没有设备那么剧烈，

从工程机械租赁市场增速来看，工程机械设备租赁市场基本保持了与我国固

定资产投资增速相匹配的稳定高速的增长，是工程机械里为数不多可持续健

康增长的子行业。 

四、装配式建筑渗透加速，带动塔吊租赁市场中长期健康增长 

与传统施工方式相比，装配式建筑可以大幅提升劳动生产率；提高建筑质量工程

安全性；此外，节能降耗优势也很明显。2016 年国务院印发的《关于进一步加

强城市规划建设管理工作的若干意见》提到，发展新型建造方式，大力推广

装配式建筑，力争用 10 年左右时间，使装配式建筑占新建建筑的比例达到
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30%；积极稳妥推广钢结构建筑。目前 2018 年装配式建筑占新建建筑比例仅

9.08%，对比国务院规划的渗透率（30%）仍有较大空间，对标国际发达国家，

我国装配式建筑的比例仍有 8-9 倍增长空间。 

装配式建筑预制件重量远大于传统建筑部件，对塔机起重量要求大幅提高。

随着装配式建筑产业的快速发展，未来预制构件集成度越来越高，也加速了

塔吊设备大型化的迭代速度。我们认为装配式建筑对塔吊要求的提高，促进

塔吊租赁行业中长期健康发展。 

五、盈利预测                                               

我们预测公司 2019 年、2020 年和 2021 年的营业收入分别为 33.23 亿元、

42.8 亿元、53.21 亿元，同比增速分别为 49.18%、28.79%、24.33%；归母

净利润分别为 5.44、7.7、10.3 亿元，同比增速分别为 255.24%、41.4%、

33.82%。基于建设机械，（1）工程机械租赁优质赛道上的国内绝对龙头；（2）

不断招兵买马、跑马圈地，龙头市场份额提升空间巨大，首次覆盖，给与「买

入」的投资建议。 

六、风险提示                                               

固定资产投资减速、房地产新开工需求下滑、宏观经济下行、装配式建筑渗

透速度不及预期 
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投资案件  

投资评级与估值 

我们预测公司 2019 年、2020 年和 2021 年的营业收入分别为 33.23 亿元、42.8 亿

元、53.21 亿元，同比增速分别为 49.18%、28.79%、24.33%；归母净利润分别为 5.44、

7.7、10.3 亿元，同比增速分别为 255。24%、41.4%、33.82%。基于建设机械，（1）

工程机械租赁优质赛道上的国内绝对龙头；（2）不断招兵买马、跑马圈地，龙头市场份

额提升空间巨大，首次覆盖，给与「买入」的投资建议。 

关键假设点 

建设机械主要业务为设备租赁、工程机械、其他平衡项目，我们按照业务进行拆分

及预测： 

1）公司营收 80%以上来自于工程机械设备租赁，为公司核心业务，鉴于未来几大

业务线的发展趋势，我们认为未来设备租赁业务收入比例仍将不断提高。公司实际上已

经成为 A 股最纯粹的工程机械租赁上市公司龙头。我们参考公司塔吊数量的规划，假设

租赁价格相对保持稳定，预测2019-2021年工程机械租赁业务收入增速依次为53%、30%、

25%。 

2）工程机械设备销售、其他业务在主营业务中占比越来越低，已经对公司业绩不构

成较大影响。因此我们预计未来三年工程机械设备销售、其他业务的收入增速发布为 25%、

20%、20%和 10%、10%、10%。 

有别于大众的识别 

租赁行业重资产，门槛壁垒低。工程机械设备租赁不仅需要采购设备等资本投入，

也需要工程机械设备服务，公司在长期的运营中积累了大量的设备服务技术和工程项目

经验，构成了很强的技术壁垒，不能用传统租赁行业简单的资金扩张的逻辑来看。 

股价表现催化剂 

           基建稳增长政策强化、房地产新开工，基建投资大幅增长、装配式建筑政策力度加强 

 

核心风险提示 

           工程机械市场需求不及预期，基建地产投资不及预期 
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一、公司概述 

（一）公司简介 

陕西建设机械股份有限公司（简称“建设机械”）,创建于 1954 年，我国工程机械创业

时期8个主要制造厂及全国五大金属结构厂之一，2004年在上海证券交易所挂牌上市（股

票代码：600984），公司实际控制人为陕西煤业化工集团有限责任公司。 

     公司总部位于古都西安，总资产突破百亿元。拥有上海庞源机械租赁有限公司、自

贡天成工程机械有限公司、陕西建设钢构有限公司、西安重装建设机械化工程有限公司

4 个全资子公司，路机联盟（北京）工程设备有限公司 1 个控股子公司，2 个省级技术中

心、17 个生产基地以及 40 余个遍布全国、辐射“一带一路”沿线国家和地区的分支机构和

服务网点。 

     公司是国家火炬计划重点高新技术企业、省高新技术企业，拥有“特种设备安装改造

维修许可证 A 类”和“起重设备安装工程专业承包一级”“钢结构工程专业承包一级”资质，

专业从事工程机械设备租赁、安拆和维修业务，是国内规模最大的工程机械设备一站式

技术综合解决方案提供商之一，自有塔机总吨米数雄冠全球。 

2015 年公司非公开发行收购了上海庞源租赁和四川自贡天成工程机械，其中，自贡

天成工程机械主营业务中低端塔吊，和上市公司协同性良好。上海庞源租赁主营业务是

工程机械设备租赁，重点业务是塔吊租赁，涉及公司主营产品的下游产业链。通过本次

收购，公司增强了工程机械领域的生产制造能力，打通了下游客户端，从设备制造进入

到设备租赁服务行业。 

图表1：公司发展历程 

 

资料来源：公司公告，粤开证券研究院 

截至 19Q3，陕西建设机械（集团）有限责任公司是公司第一大股东，持股比例为

21.25%。前十大股东共持股 51.47%，持股结构较为分散。公司实际控股股东为陕煤集

团（陕西省国资委）。 
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图表2：公司前十大股东 

排名 股东名称 持股数量(股) 
占总股本比例

(%) 

1  陕西建设机械(集团)有限责任公司 175,906,748  21.25  

2  柴昭一 83,356,000  10.07  

3  陕西煤业化工集团有限责任公司 65,913,434  7.96  

4  北京宝金嘉铭投资管理中心 22,260,372  2.69  

5  薛刚 19,563,826  2.36  

6  中联重科股份有限公司 19,460,000  2.35  

7  李琼飞 10,900,030  1.32  

8  郝荣志 10,169,640  1.23  

9  中国银行股份有限公司-富国改革动力混

合型证券投资基金 

9,326,365  1.13  

10  王志荣 9,196,569  1.11  

 合    计 426,052,984  51.47  
 

资料来源：公司资料，粤开证券研究院 

图表3：公司实际控股股东股权结构图 

 

资料来源：公司资料，粤开证券研究院 

（二）主营业务及经营情况 

公司传统主营业务主要是工程机械类（各种塔式起重机、路面摊铺机），各种塔式起

重机、路面摊铺机械、桩工机械制造，受经济周期波动较大，历史上公司业绩起伏很大，

公司多次被 ST。2015 年完成对上海庞源租赁等并购后，进入工程机械设备租赁行业后，

盈利能力和稳定性明显加强。2018 年公司实现营收 22.27 亿，归母净利润 1.88 亿。2019

年业绩预告显示净利润与上年同期相比预计增加 3.57 亿元左右（5.45 亿左右），同比增

加 232.94%左右，再创历史新高。 
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从公司主营收入结构看，2019H1 工程机械租赁收入 11.62 亿，占 2019H1 营业收入

的 83.06%，工程机械租赁业务已经成为绝对主要的营业收入来源。 

图表4：主营业务板块及产品 

产品名称 说明 样本 

 

工程机械 

 

各 种 塔 式 起 重

机、路面机械 

   

工程机械

租赁服务 

各种工程机械设

备租赁服务，以

塔吊为主 

公司资产总值达 56.56 亿元人民币。拥有各种型号塔式起重机 4071 台，起重力矩合计达到

92 万吨米，施工电梯 825 台，架桥机 11 台。 

钢结构安

装及工程 

钢结构安装及工

程 

 

 

 

 

 

 

地 面 工

程、运输

业务 

地面工程、运输

业务 

 

 

 

 

 
 

资料来源：公司官网，联讯证券研究院  
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图表5：公司上市以来营业收入（万元） 

资料来源：wind，联讯证券研究院 

图表6：公司上市以来归母净利润（万元） 

资料来源：wind，联讯证券研究院  

图表7：公司主营业务收入结构（万元） 

资料来源：wind，联讯证券研究院  

56,854  

40,117  36,646  41,593  42,415  
47,846  

55,280  
65,010  

70,489  

45,237  

28,320  

70,126  

137,558  

182,917  

222,730  

139,879  

0

50,000

100,000

150,000

200,000

250,000

  营业总收入 

1,823  

-4,965  
-5,933  

103  

-6,151  

-1,858  

1,480  1,081  686  

-9,985  

-12,784  

609  

8,220  

2,281  

15,326  

18,809  

-15,000

-10,000

-5,000

0

5,000

10,000

15,000

20,000

25,000



 建设机械(600984.SH)公司研究 

请务必阅读最后特别声明与免责条款 www.ykzq.com  10 / 25 

二、庞源租赁：快速成长的国内工程机械租赁龙头企业 

（一）公司介绍 

核心子公司上海庞源租赁是公司工程机械设备租赁业务的主体。上海庞源机械租赁

有限公司成立于 2001 年，现注册资金 8.08 亿元人民币，专业从事建筑工程、能源工程、

交通工程等国家和地方重点基础设施建设所需工程机械设备的租赁、安拆和维修业务，

是国内规模较大的工程机械设备从进场安装、现场操作、设备维修到拆卸离场的一站式

工程技术综合解决方案提供商。拥有“特种设备安装改造维修许可证 A 类”和“起重设备安

装工程专业承包一级资质（含机电三级）”资质。 

庞源租赁是中国工程机械工业协会工程机械租赁分会副理事长单位，2016 年被公认

的国际起重运输领域权威杂志《国际起重运输机械》全球排名第 72 名。2019 年公司进

入权威杂志《国际租赁新闻》统计的全球租赁 100 强位列第 43 名，与另一家上海宏信

租赁（第 57 名）是仅有的两家上榜的中国设备租赁企业。 

图表9：庞源租赁位居 2019 年全球租赁 100 强第 43 名 

 

资料来源：公司官网，粤开证券研究院 

（二）庞源租赁近年经营情况 

从 2015 年进入上市公司体内后，庞源租赁开启了快速发展，营业收入近年增长非

图表8：公司主要的控股及参股子公司（万元） 

排名  公司名称  持股比例  2018 年营收  2018 年净利润 

1  上海庞源机械租赁有限公司 100.00  193,727.93  28,684.00  

2  自贡天成工程机械有限公司 100.00  5,318.50  -7,647.00  

3  陕西建设钢构有限公司 100.00  9,054.37  -35.82  

4  西安重装建设机械化工程有限公司 100.00  4,425.81  -530.00  

5  路机联盟(北京)工程设备有限公司 80.00  2,962.21  -28.99  
 

资料来源：wind，粤开证券研究院 
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常快，从 2015 年 3.86 亿营收迅速达到 2018 年 19.4 亿，归母净利润也从 2015 年 6600

万增长到 2018 年的 2.87 亿。公司毛利率稳中有升，始终保持了 30-40%的毛利率水平。 

图表10：庞源租赁近 5 年营业收入和净利润（万元） 

 

资料来源：wind，粤开证券研究院 

图表11：庞源租赁近 5 年毛利率 

 

资料来源：wind，粤开证券研究院 

（三）塔吊租赁行业绝对龙头，市场份额渗透空间巨大 

庞源租赁在我国塔吊租赁行业是行业第一的龙头企业，市场份额远远超过第 2、3、

4 的总和，但因为市场极度分散，公司市场份额仅 2%左右，随着公司募集资金进行新一

轮扩张，未来市场份额有望加速扩张。 
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图表12：中国主要塔吊租赁企业营业收入（亿元） 

 

资料来源：wind、公开资料整理、粤开证券研究院 

图表13：中国主要塔吊租赁企业塔吊数量（台） 

 

资料来源：wind、公开资料整理、粤开证券研究院 

三、工程机械租赁行业市场空间大、周期性弱、龙头具有较大

的扩展空间 

（一）我国工程机械设备租赁市场空间巨大、增速快、市场竞争格

局分散 

在国外工程机械租赁是主流的工程机械销售途径，对比直接采购，工程机械设备租

赁具有以下突出的优点： 

1）降低固定资产投资支出，降低企业成本。 

2）提高设备利用率，提高社会资源利用效率。 

3）提高施工效率和安全性，可以按照工期需求配置设备租赁需求，提高施工效率。 
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4）享受租赁方配套的专业服务，不需要考虑设备维修保护。 

工程机械租赁市场规模巨大，全球工程机械设备租赁市场在几千亿美元量级，占工

程机械设备市场的大头。在北美、欧盟和日本等发达国家市场，通过租赁形式销售的工

程机械占当地市场的 65%，已经成为最主要的销售途径。为世界租赁业最成熟的美国，

工程机械设备租赁龙头联合租赁为大型上市公司，市值达到。  

近年来，我国工程机械租赁行业不断增长壮大，总产值从 2010 年 1500 亿增长到

2018 年 6200 亿，复合增长率 19.4%。工程机械设备租赁在工程机械市场中的渗透率也

不断提升，2018 年工程机械租赁行业渗透率已突破 50%。未来随着设备租赁业务的优

势，在工程机械行业租赁的渗透率将进一步提高。目前全国工程机械租赁企业已经超过

11500 家，但是企业普遍规模小，以中小型租赁公司为主，全国资产在 5000 万元以上的

工程机械专业租赁公司不过百余家。 市场竞争格局极为分散，大型租赁企业较少。 

图表14：工程机械设备租赁的优点 

 

资料来源：公开资料整理、粤开证券研究院 

图表15：我国工程机械设备租赁市场（亿元） 

 

资料来源：wind、公开资料整理、粤开证券研究院 
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图表16：我国工程机械产品租赁市场格局（%） 

 

资料来源：公开资料整理、粤开证券研究院 

图表17：近年我国工程机械设备租赁市场渗透率（%） 

 

资料来源：公开资料整理、粤开证券研究院 
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不断拉大了与身后竞争者的差距，体现了龙头企业加速扩张，不断抢占市场份额的行业

趋势。2015 年庞源租赁营收 8.36 亿，第二梯队的紫竹慧营收 2.7 亿，2018 年，庞源租

赁营收增长到 19.37 亿，而紫竹慧仍停留在 3-4 亿上下。毛利率上，庞源租赁始终高于

紫竹慧，近年来毛利率差距从 2015 年的 3.53%拉大到 8.47%。 

图表18：塔吊租赁市场规模（亿） 

 

资料来源：中国信息产业网、粤开证券研究院 

图表19：塔式起重机销量（台） 

 

资料来源：wind、工程机械协会、粤开证券研究院 
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图表20：中国塔吊租赁企业数量（家） 

 

资料来源：中国信息产业网、粤开证券研究院 

图表21：行业几大龙头营收对比（亿元） 

 
资料来源：公开资料整理、粤开证券研究院 

图表22：行业几大龙头毛利率对比 

 
资料来源：公开资料整理、粤开证券研究院 
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（三）工程机械设备租赁周期性较弱，与固定资产投资增速匹配增

长 

工程机械销售是一个增量市场，当保有量提高或者固定资产投资需求减弱后，边际

需求会显著地递减，因此随着需求变化急剧变化，呈现出强周期性的特点。不同于工程

机械设备销售，工程机械设备租赁市场是一个针对保有量的存量服务市场，市场需求与

下游固定资产投资直接相关，因此设备租赁行业天然具备周期性较弱的特点，对经济周

期波动带来的需求变化没有设备那么剧烈，从工程机械租赁市场增速来看，工程机械设

备租赁市场基本保持了与我国固定资产投资增速相匹配的稳定高速的增长，是工程机械

里为数不多可持续健康增长的子行业。 

2011 年-2016 年之间，由于上一波行业巅峰工程机械企业激进销售、产能过剩，叠

加固定资产投资增速下滑，导致工程机械销售出现剧烈波动，以挖掘机为例，2015 年全

年销量 60514 台，仅相当于 2011 年销量的 31.2%，设备销售市场下降了近 70%。但工

程机械租赁市场仍然保持了较高速度的增长，从 2011 年到 2015 年复合增速 21.9%，远

远好于固定资产投资增速和工程机械设备销量增速，这也体现了工程机械设备租赁弱周

期性的特点。 

图表23：近年我国固定资产投资增速（%） 

 

资料来源：wind、公开资料整理、粤开证券研究院 
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图表24：近年工程机械销量情况(台) 

 

资料来源：wind、公开资料整理、粤开证券研究院 

图表25：我国工程机械设备租赁市场(亿元） 

 

资料来源：wind、公开资料整理、粤开证券研究院 

四、装配式建筑渗透加速，带动塔吊租赁市场中长期健康增长 

（一）装配式建筑渗透加速，渗透空间巨大，塔吊租赁处于优质赛

道 

装配式建筑是指建筑物的部分或全部构件在工厂生产加工后，运输到施工现场通过

一定的技术手段进行连接拼装而成的建筑，装配式建筑具有设计标准化、构件生产工厂

化、施工装配化以及管理信息信息化的特征。目前我国装配式建筑行业需求主要包括：

商品住宅、保障性安全工程、政府投资公建等。其中，商品住宅在装配式建筑中需求最

大，占比达 75%。 

与传统施工方式相比，装配式建筑可以大幅提升劳动生产率；提高建筑质量工程安
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全性；此外，节能降耗优势也很明显，装配式建筑可缩短施工周期 25-30%，节水约 50%，

减低砌筑抹灰砂浆约 60%，节约木材约 80%，降低施工能耗约 20%，减少建筑垃圾 70%

以上，并显著降低施工粉尘和噪声污染。 

2016 年国务院印发的《关于进一步加强城市规划建设管理工作的若干意见》提到，

发展新型建造方式，大力推广装配式建筑，力争用 10 年左右时间，使装配式建筑占新建

建筑的比例达到 30%；积极稳妥推广钢结构建筑。根据国务院的规划，预计 2020 年装

配式建筑渗透率 15%，2026 年 30%。 

目前 2018 年我国新开工面积 20.93 亿平米，其中装配式建筑开工面积 1.9 亿平米，

占新建建筑比例仅 9.08%，对比国务院规划的渗透率（30%）仍有较大空间，对标国际

发达国家，我国装配式建筑的比例仍有 8-9 倍增长空间。 

图表26：近年我国装配式建筑开工面积（万平米） 

  

资料来源：wind、公开资料整理、粤开证券研究院 

图表27：我国装配式建筑开工面积在新建建筑中渗透率（%）  

  

资料来源：wind、公开资料整理、粤开证券研究院 
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图表28：我国装配式建筑开工面积在新建建筑中渗透率（%）  

  

资料来源：wind、公开资料整理、粤开证券研究院 

 

（二）装配式建筑对塔吊需求更高，有望促进塔吊租赁中长期健康

发展  

传统建筑中，塔吊主要用于吊装钢筋、水泥等散货，单次吊装重量较小，以小型塔

吊为主。而装配式建筑中，楼板、楼梯、阳台、墙面等大部分预制件都在工厂提前生产，

运到施工现场直接用塔吊等起重设备进行安装，装配式建筑的 PC 构件单件重量在

3.5-15 吨，远高于传统建筑部件，对塔机起重量要求大幅提高，其适用的机型在 200-500 

吨米范围。随着装配式建筑产业的快速发展，未来预制构件集成度越来越高，也加速了

塔吊设备的迭代速度。上海地区装配式建筑主流塔吊设备从 150 吨米迭代到 350 吨米，

历经 7-8 年时间，而安徽仅用四年时间就发展到 350 吨米的塔吊设备，目前新加坡主流

的塔吊吨位数在 400-600 吨米，且有往 600-1000 吨米发展的趋势。从国内发展领先地

区以及国外成熟产业发展经验来看，未来随着装配式建筑比例塔吊吨位数向中大型发展

是趋势。塔吊市场因为装配式建筑的强力需求迎来结构上（从小型向中大型转化）和数

量上（需求中长期健康发展）的双重增长。 

按照 2026 年装配式建筑渗透率 30%计算，我们推算 2026 年我国装配式建筑面积约

7 亿平米以上，需要的大中型塔吊约 8-9 万台，市场存量的大中型塔吊只有 2 万台（占

现在 40 万台存量的比例仅 5%），因此市场对大中型塔吊的需求存在较大缺口，塔吊租

赁有望持续受益。我们认为装配式建筑对塔吊要求的提高，促进塔吊租赁行业中长期健

康发展。 
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图表29：塔吊性能需求的趋势  

资料来源：公开资料整理、粤开证券研究院 

图表30：我国装配式建筑塔吊需求量估算（台） 

资料来源：上市公司公告、粤开证券研究院 

五、定增 15 亿加码塔吊采购，有利于公司迎合市场需求，扩

大市场份额 

本次非公开发行拟向不超过 10 位投资者募集不超过 15.06 亿资金，用于工程机械设

备租赁扩容项目，其中大股东陕西建机集团自有资金认购不低于 20%股份。2019 年 8

月 31 日本次非公开发行获得证监会批准。 

塔吊租赁市场极为分散，市场中长期健康发展的趋势我们认为是较为确定的，因此

本次建设机械非公开发行募集资金，扩大塔吊设备的采购也是迎合市场需求，扩大市场

份额的必经之路。本次募投项目拟使用的募集资金 15.06 亿元全部用于新购 1500 台

大中型塔式起重机对外出租。申请人计划 2019-2020 年期间共计采购 2700 台，其中

募投项目对外采购 1500 台，采用融资租赁方式购入 1200 台。完成采购计划后，预计

公司塔吊数近 7000 台，进一步扩大龙头优势地位。 
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六、盈利预测 

建设机械主要业务为设备租赁、工程机械、其他平衡项目，我们按照业务进行拆分

及预测： 

1）公司营收 80%以上来自于工程机械设备租赁，为公司核心业务，鉴于未来几大

业务线的发展趋势，我们认为未来设备租赁业务收入比例仍将不断提高。公司实际上已

经成为 A 股最纯粹的工程机械租赁上市公司龙头。我们参考公司塔吊数量的规划，假设

租赁价格相对保持稳定，预测2019-2021年工程机械租赁业务收入增速依次为53%、30%、

25%。 

2）工程机械设备销售、其他业务在主营业务中占比越来越低，已经对公司业绩不构

成较大影响。因此我们预计未来三年工程机械设备销售、其他业务的收入增速发布为 25%、

20%、20%和 10%、10%、10%。 

我们预测公司 2019 年、2020 年和 2021 年的营业收入分别为 33.23 亿元、42.8 亿

元、53.21 亿元，同比增速分别为 49.18%、28.79%、24.33%；归母净利润分别为 5.44、

7.7、10.3 亿元，同比增速分别为 255。24%、41.4%、33.82%。基于建设机械，（1）

工程机械租赁优质赛道上的国内绝对龙头；（2）不断招兵买马、跑马圈地，龙头市场份

额提升空间巨大，首次覆盖，给与「买入」的投资建议。 

七、风险提示 

固定资产投资减速、房地产新开工需求下滑、宏观经济下行、装配式建筑渗透速度

不及预期。 
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附录：公司财务预测表（百万元） 

资产负债表 2018 2019E 2020E 2021E 

  

现金流量表 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 3,212  4,176  5,220  6,003  经营活动现金流 311  808  1,010  1,222  

货币资金 566  883  1,317  1,928  净利润 153  561  794  1,062  

应收账款 1,870  2,617  3,272  4,090  折旧摊销 319  351  386  425  

预付账款 44  49  52  55  财务费用 106  199  244  293  

存货 334  384  426  490  营运资金变动 -445  55  -92  -637  

其他 343  377  419  469  其它 177  -359  -323  79  

非流动资产 4,717  6,132  7,358  8,830  投资活动现金流 -428  -642  -803  -883  

长期股权投资 0  0  0  0  资本支出 431  517  569  625  

固定资产 3,812  5,146  6,433  7,719  长期投资 0  0  0  0  

无形资产 96  101  106  112  其他 -859  -1,159  -1,372  -1,509  

其他 809  889  1,023  1,176  筹资活动现金流 304  152  228  273  

资产总计 7,929  10,308  12,579  14,833  现金净增加额 186  317  434  611  

流动负债 3,635  4,544  5,680  7,100  主要财务比率 2018 2019E 2020E 2021E 

应付账款 1,333  1,533  1,716  1,922  成长能力         

其他 1,331  1,894  2,735  3,826  营业收入 21.77% 49.19% 28.79% 24.33% 

非流动负债 920  1,196  1,495  1,868  营业利润 255.76% 250.95% 41.16% 32.06% 

其他 914  1,189  1,488  1,861  归母公司净利润 571.94% 255.24% 41.40% 33.82% 

负债合计 4,555  5,739  7,174  8,968  获利能力         

少数股东权益 0  0  0  0  毛利率 32.92% 38.50% 38.93% 39.35% 

归母公司股东权益 3,369  4,562  5,397  5,857  净利率 6.88% 16.38% 17.99% 19.36% 

负债和股东权益 7,929  10,308  12,579  14,833  ROE 4.65% 14.13% 15.92% 18.85% 

利润表 2018 2019E 2020E 2021E 偿债能力         

营业收入 2,227  3,323  4,280  5,321  资产负债率 57.44% 55.68% 57.04% 60.46% 

营业成本 1,494  2,044  2,614  3,227  流动比率 88.38% 91.91% 91.91% 84.56% 

营业税金及附加 12  18  22  27  速动比率 79.20% 83.47% 84.42% 77.66% 

销售费用 43  66  81  96  营运能力         

管理费用 221  266  321  383  总资产周转率 0.31  0.36  0.37  0.39  

财务费用 106  199  244  293  应收帐款周转率 1.24  1.48  1.45  1.45  

资产减值损失 104  16  16  16  应付帐款周转率 1.13  1.43  1.61  1.77  

营业利润 167  586  827  1,093  每股指标(元)         

营业外收入 3  31  38  47  每股收益 0.19  0.66  0.93  1.24  

营业外支出 8  39  47  45  每股经营现金 0.38  0.98  1.22  1.48  

利润总额 163  579  818  1,095  每股净资产 4.08  5.52  6.53  7.09  

所得税 10  17  25  33  估值比率         

净利润 153  561  794  1,062  P/E 27.39  18.90  13.37  9.99  

归属母公司净利润 153  544  770  1,030  P/B 1.24  2.25  1.90  1.75  

EBITDA 568  937  1,214  1,518  EV/EBITDA 14.42  16.16  13.30  11.42  

资料来源：wind、粤开证券研究院  
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