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主要数据 2020 年 3 月 31 日 

收盘价(元) 5.69 

总市值（亿元） 447.99 

总股本(百万股) 7,873.27 

流通股本(百万股) 6,417.38 

ROE（TTM） 11.25% 

12 月最高价(元) 6.95 

12 月最低价(元) 4.55 

 

 
 

股价走势 

 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 

 

 

 

◼ 公司经营业绩持续高增长，混凝土机械、起重机械增速迅猛。2019 年，

公司实现营收 433.1 亿元，同比增长 50.9%；实现归母净利润 43.7 亿元，

同比增长 116.4%；实现扣非后归母净利润 35.1 亿元，同比增长 135.8%；

实现每股收益 0.58 元。2019 年，受益于下游基建、房地产需求及存量设

备更新需求持续增长，“一带一路”沿线国家出口快速增长等因素推动，

工程机械行业景气度高涨，市场需求旺盛，公司各项产品产销两旺，经

营业绩实现快速增长。分业务来看，公司混凝土机械/起重机械/其他机

械和产品/农业机械/金融服务分别实现营收 139.0/221.5/49.4/15.8/7.3 亿

元，分别同比增长 36.8%/77.6%/20.9%/7.2%/47.5%。混凝土机械、起重

机械等公司主营业务产品增速迅猛。 

◼ 盈利能力持续增强，现金流情况不断改善。2019年，公司毛利率达 30.0%，

同比提升 2.9pct；净利率达 9.9%，同比提升 3.1pct；ROE 达 10.8%，同

比提升 5.5pct；期间费用率为 18.8%，同比降低 1.0pct。公司毛利率、净

利率、ROE 水平均持续提升，期间费用率不断优化，整体盈利能力不断

增强。公司混凝土机械/起重机械毛利率分别为 27.4%/32.8%，分别同比

提升 3.5/3.7pct。2019 年，公司存货周转率达 2.8 次，同比增加 0.6 次；

应收账款周转率达 1.8 次，同比增加 0.5 次；公司存货周转率和应收账款

周转率不断提升，经营效率与回款能力持续增强。2019 年，公司经营活

动现金净流量达 62.2 亿元，同比增加 11.6 亿元，现金流情况持续改善。

公司各项经营指标持续健康向上，2019 年经营质量达到历史最好水平。 

◼ 塔机销售突破 100 亿元，臂式高空作业平台实现量产。公司主导产品市

场竞争力持续提升，塔机 2019 年销量突破百亿大关，成为全球首家塔机

年销量破百亿的公司。公司工程起重机械市场份额达近五年最好水平，

汽车起重机、履带起重机国内市场份额同比提升分别超过 6pct、10pct。

公司长臂架混凝土泵车市占率第一，搅拌车市占率持续提升。另外，公

司在高空作业平台、土方机械等潜力市场蓄势待发。高空作业平台业务

快速发展，臂式智能产线实现量产，进入行业首年即迈入国内高空作业

平台领域的第一梯队。2019 年公司首开的土方机械园区全面启动开工建

设，目前公司挖机覆盖 6-48 吨产品，小挖竞争力持续增强。 

◼ 投资建议：公司是我国工程机械行业龙头企业之一。我们预计公司

2020/2021年的每股收益分别为0.69/0.76元，当前股价对应PE分别为

8.2/7.5倍，维持公司“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；海外贸易

环境恶化；业绩不及预期等。 
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表 1：公司盈利预测简表 

科目（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业总收入 43,307 48,937 53,831 56,523 

营业总成本 38,804 43,799 48,071 50,418 

营业成本 30315 34256 37574 39396 

营业税金及附加 359 391 431 452 

销售费用 3780 4160 4576 4804 

管理费用 1620 1762 1938 2035 

研发费用 1516 1664 1830 1922 

财务费用 1215 1468 1615 1696 

其他经营收益 1191 1116 1116 1116 

公允价值变动净收益 22 0 0 0 

投资净收益 946 900 900 900 

其他收益 207 200 200 200 

营业利润 5694 6254 6876 7220 

加 营业外收入 121 130 130 130 

减 营业外支出 101 100 100 100 

利润总额 5714 6284 6906 7250 

减 所得税 759 943 1036 1088 

净利润 4955 5342 5870 6163 

减 少数股东损益 (96) (107) (117) (123) 

归母公司所有者的净利润 4371 5449 5987 6286 

基本每股收益(元) 0.58 0.69 0.76 0.80 

PE 9.81 8.22 7.48 7.13 

数据来源：Wind，东莞证券研究所 
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