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市场价格（人民币）： 5.59 元 

目标价格（人民币）：7.24-7.24 元  
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总股本(亿股) 78.73 
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流通港股(亿股) 13.88 

总市值(亿元) 440.12 
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2020Q1 销售有望同比持平，Q2 有望强劲增长  
公司基本情况(人民币)  

项目 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 28,697 43,307 50,445 54,496 56,181 

营业收入增长率 23.30% 50.92% 16.48% 8.03% 3.09% 

归母净利润（百万元） 2,020 4,371 5,180 5,958 6,596 

归母净利润增长率 51.65% 116.42% 18.50% 15.02% 10.71% 

摊薄每股盈利（元） 0.259 0.555 0.658 0.757 0.838 

每股经营性现金流净额 0.61 0.73 0.57 0.75 0.96 

净资产收益率 5.29% 11.25% 12.34% 13.08% 13.32% 

市盈率（倍） 13.76 12.03 8.65 7.52 6.79 

市净率（倍） 0.73 1.35 1.07 0.98 0.90 
 

来源：公司年报、国金证券研究所 

事件 
 公司发布 2019 年报：全年共实现营收 433 亿元，同比增长 51%，归母净

利润 43.7 亿元，同比增长 116%，扣非净利润 35.1 亿，同比增长 136%。 

经营分析 
 毛利率大幅提升，经营性现金流增长 23%，达到历史最好水平。 
1) 受益行业高景气度，公司主营产品市场份额的稳步提升，以及产品结构的持

续优化，公司 2019 年综合毛利率 30%，同比提升 2.9pct。 
2) 2019 年净利率 9.9%，同比增加 3pct， Q4 确认较多研发费用导致单季净利

率为 7.1%。全年管理和财务费用率控制良好，研发费用率增加 1.8pct。 
3) 2019 年公司经营性净现金流净额 62 亿元，同比增长 23%，达到历史最好

水平。公司应收账款周转天数 201 天，同比大幅减少 79 天，营业周期已接
近上一轮周期时的健康水平，营运能力大幅提高。 

 主营产品混凝土机械及起重机收入大幅增长，受益于行业高景气+份额提升 
1) 混凝土机械、起重机（包括工程起重机和塔机）实现收入 139 亿/221 亿，

同比增长  37%/76%，汽车起重机 /履带起重机国内份额同比提升超 
6pct/10pct。农机收入 15.8 亿元，同比增长 7.2%，结束下滑趋势。 

2) 混凝土机械/起重机/其他机械/农机毛利率为 27.4%/32.8%/22.8%/4.3%，分
别同比 +3.5pct/+3.7pct/-4.5pct/-2.6pct。混凝土及起重机毛利率增长主要是
以下原因：产品销售结构优化，长臂架泵车占比居多；汽车起重机推出新品
爆款，定价能力较强；塔式起重机成本下降，售价稳定。 

 公司一季度业绩有望持平，公司二季度有望迎来强劲增长。 
1) 受新冠疫情影响，2020 年工程机械行业传统“旺季” 推迟。3 月份以来，疫情

影响逐步消除，下游建筑市场需求全面启动，国家基建项目和工程机械开工
率均逐步回升，叠加逆周期调控政策不断落地，行业需求得以快速释放。全
年来看，基建、地产投资韧性强，工程机械行业景气度持续，环保趋严下设
备更新换代需求仍在。 

2) 根据最新投资者关系活动记录披露，公司 Q1 销售有望与去年同期持平，其
中混凝土机械、塔机略有增长，工程起重机下滑约 10%，挖掘机和高空作业
平台在低基数下实现了高速增长，Q1 挖掘机销量几乎达到去年全年水平。
挖掘机推出了 9 款产品，覆盖 6t-48t 产品线，产品覆盖率达 93%，其中小
挖与竞品相比，油耗降低 5%，效率提升 10%，工况适应能力提升。 

盈利预测与投资建议 

 预 计 公 司 2020-2022 年 净 利 润 为 52/60/66 亿 元 ， 同 比 增 长
18%/15%/10%，PE 为 8.7/7.6/6.8 倍。2020 年 PB 为 1.1 倍，安全边际
高，给予 2020 年 11 倍 PE，6-12 月目标价 7.2 元/股，维持“买入”评级。  

风险提示 

 基建地产投资不及预期；部分产品行业销量下滑；新产品拓展不及预期。 
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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）       

 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E   2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

主营业务收入 23,273 28,697 43,307 50,445 54,496 56,181  货币资金 8,256 10,068 6,572 9,678 10,385 10,643 

增长率  23.3% 50.9% 16.5% 8.0% 3.1%  应收款项 25,194 25,098 28,230 28,111 29,491 29,808 

主营业务成本 -18,304 -20,923 -30,315 -35,100 -37,639 -38,522  存货  8,886 9,551 11,772 12,186 12,798 12,929 

%销售收入 78.6% 72.9% 70.0% 69.6% 69.1% 68.6%  其他流动资产 19,705 25,652 16,608 16,641 16,707 16,730 

毛利 4,969 7,773 12,993 15,345 16,857 17,659  流动资产 62,042 70,369 63,182 66,615 69,380 70,110 

%销售收入 21.4% 27.1% 30.0% 30.4% 30.9% 31.4%  %总资产 74.6% 75.3% 68.6% 70.6% 71.4% 71.7% 

营业税金及附加 -301 -251 -359 -404 -436 -449  长期投资 7,149 9,537 14,336 14,336 14,336 14,336 

%销售收入 1.3% 0.9% 0.8% 0.8% 0.8% 0.8%  固定资产 6,274 6,076 6,735 6,730 6,675 6,570 

销售费用 -2,451 -2,379 -3,780 -4,540 -4,796 -4,888  %总资产 7.5% 6.5% 7.3% 7.1% 6.9% 6.7% 

%销售收入 10.5% 8.3% 8.7% 9.0% 8.8% 8.7%  无形资产 6,326 6,197 6,543 6,639 6,716 6,791 

管理费用 -1,769 -1,459 -1,620 -2,018 -2,180 -2,247  非流动资产 21,108 23,088 28,886 27,705 27,727 27,696 

%销售收入 7.6% 5.1% 3.7% 4.0% 4.0% 4.0%  %总资产 25.4% 24.7% 31.4% 29.4% 28.6% 28.3% 

研发费用 0 -581 -1,516 -1,766 -1,907 -1,966  资产总计 83,149 93,457 92,068 94,320 97,107 97,805 

%销售收入 0.0% 2.0% 3.5% 3.5% 3.5% 3.5%  短期借款 9,221 22,013 7,484 11,339 9,858 6,346 

息税前利润（EBIT） 448 3,103 5,718 6,618 7,538 8,108  应付款项 14,127 14,359 23,495 21,681 22,729 22,947 

%销售收入 1.9% 10.8% 13.2% 13.1% 13.8% 14.4%  其他流动负债 1,122 3,256 3,933 3,573 2,990 3,124 

财务费用 -1,504 -1,244 -1,215 -1,236 -1,353 -1,180  流动负债 24,470 39,628 34,912 36,593 35,576 32,417 

%销售收入 6.5% 4.3% 2.8% 2.4% 2.5% 2.1%  长期贷款 6,535 5,539 2,842 2,842 2,842 2,842 

资产减值损失 -8,793 -87 -218 -386 -224 -215  其他长期负债 13,917 9,521 14,780 12,344 12,344 12,344 

公允价值变动收益 -66 33 22 0 0 0  负债  44,922 54,688 52,535 51,778 50,762 47,602 

投资收益 10,950 871 946 800 800 800  普通股股东权益 37,578 38,201 38,863 41,971 45,546 49,504 

%税前利润 882.1% 33.0% 18.8% 13.4% 11.6% 10.5%  其中：股本 7,794 7,809 7,875 7,875 7,875 7,875 

营业利润 1,218 2,601 5,014 5,957 6,872 7,623  未分配利润 15,129 15,142 17,430 20,538 24,113 28,071 

营业利润率 5.2% 9.1% 11.6% 11.8% 12.6% 13.6%  少数股东权益 649 567 670 570 470 370 

营业外收支 24 37 20 20 20 20  负债股东权益合计 83,149 93,457 92,068 94,320 97,107 97,805 

税前利润 1,241 2,639 5,034 5,977 6,892 7,643         

利润率 5.3% 9.2% 11.6% 11.8% 12.6% 13.6%  比率分析       

所得税 7 -682 -759 -896 -1,034 -1,146   2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

所得税率 -0.5% 25.8% 15.1% 15.0% 15.0% 15.0%  每股指标       

净利润 1,248 1,957 4,275 5,080 5,858 6,496  每股收益 0.171 0.259 0.555 0.658 0.757 0.838 

少数股东损益 -84 -63 -96 -100 -100 -100  每股净资产 4.821 4.892 4.935 5.331 5.785 6.288 

归属于母公司的净利润 1,332 2,020 4,371 5,180 5,958 6,596  每股经营现金净流 0.366 0.612 0.731 0.572 0.751 0.963 

净利率 5.7% 7.0% 10.1% 10.3% 10.9% 11.7%  每股股利 0.000 0.000 0.000 0.263 0.303 0.335 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 3.54% 5.29% 11.25% 12.34% 13.08% 13.32% 

 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E  总资产收益率 1.60% 2.16% 4.75% 5.49% 6.14% 6.74% 

净利润 1,248 1,957 4,275 5,080 5,858 6,496  投入资本收益率 0.67% 3.07% 7.83% 8.22% 9.10% 9.74% 

少数股东损益 -84 -63 -96 -100 -100 -100  增长率       

非现金支出 9,765 931 1,094 1,120 1,011 1,056 
 主营业务收入增长

率  
16.23% 23.30% 50.92% 16.48% 8.03% 3.09% 

非经营收益 -9,354 671 747 1,189 530 368  EBIT增长率 20.17% 593.23% 84.28% 15.74% 13.91% 7.56% 

营运资金变动 1,192 1,223 -359 -2,888 -1,488 -333 
 净利润增长率 

#####
## 

51.65% 116.42% 18.50% 15.02% 10.71% 

经营活动现金净流 2,851 4,782 5,757 4,502 5,912 7,587  总资产增长率 -6.72% 12.40% -1.49% 2.45% 2.96% 0.72% 

资本开支 -516 -433 -1,203 -794 -780 -780  资产管理能力       

投资 3,815 -7,455 8,904 0 0 0  应收账款周转天数 405.8 283.5 203.7 190.0 185.0 182.0 

其他 338 299 2,033 800 800 800  存货周转天数 215.9 160.8 128.4 128.0 126.0 125.0 

投资活动现金净流 3,638 -7,589 9,734 6 20 20  应付账款周转天数 122.8 111.1 98.2 100.0 95.0 92.0 

股权募资 388 43 313 0 0 0  固定资产周转天数 92.1 69.2 48.9 41.2 37.1 34.7 

债权募资 -3,571 6,906 -14,001 1,873 -1,482 -3,512  偿债能力       

其他 -2,732 -2,818 -5,946 -3,276 -3,744 -3,836  净负债/股东权益 36.46% 30.45% 28.12% 27.89% 21.03% 11.84% 

筹资活动现金净流 -5,915 4,131 -19,634 -1,402 -5,225 -7,349  EBIT利息保障倍数 0.3 2.5 4.7 5.4 5.6 6.9 

现金净流量 573 1,324 -4,143 3,105 707 259  资产负债率 54.03% 58.52% 57.06% 54.90% 52.61% 49.01%   
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 0 2 13 53 

增持 0 0 0 4 14 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分  0.00 0.00 1.00 1.24 1.21 
  
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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