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19 年增速符合预期，全年业绩保持乐观 增持（维持） 
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[Table_Summary] 事件: 

公司于近日发布了 2019 年年度报告，报告期内，公司实现营业收入

433.07 亿元，同比增长 50.92%；归属于母公司净利润 43.71 亿元，同

比增长 116.42%；基本每股收益 0.58元，同比增长 123.08%；公司毛利

率、净利率分别为 30.00%、9.87%，分别同比上升了 2.91pct、3.05pct。 

投资要点: 

⚫ 优势产品强势增长，市场地位良性提升： 

2019年公司起重机械、混凝土机械板块营业收入分别为221.47亿元、

139.02亿元，分别同比增加77.57%、36.75%；毛利率分别为32.76%、

27.41%，分别同比增加3.45pct、3.70pct。公司的优势产品在销售规模

增长的同时，产品结构也在不断优化，利润率水平不断提升。 

2019年公司市场竞争优势进一步增强，建筑起重机械销售规模实现全球

第一，行业龙头地位优势进一步巩固；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，实现“三分天下”的战略目标。 

⚫ 经营管理能力提升，经营性现金流充裕： 

2019年公司期间费用率为25.60%，同比上升5.87pct。其中销售费用率

同比上升了3.61pct，主要系与销售相关运费、保险、售后服务等费用

增加所致；公司研发投入继续加大，研发费用率同比上升2.75pct；管

理、财务费用率控制较好，同比分别上升0.02pct、-0.51pct。2019年

公司应收账款、存货周转率分别提升0.50、0.57，自2016年以来公司资

产周转情况持续好转，经营质量显著提升，同时公司经营性现金流净额

达到62.19亿元，再创历史新高。公司经营管理能力、风险控制能力大

幅增强，经营性现金流充裕，实现了业绩的高质量增长。 

⚫ 盈利预测与投资建议： 

我们预计公司2020、2021、2022年归母净利润分别为54.67亿元、61.60

亿元、68.90亿元，维持公司的“增持”评级。 

⚫ 风险因素： 

房地产、基建投资增速不及预期风险；装配式建筑推广不及预期风险；

工程机械更新换代速度不及预期风险；市场竞争加剧风险；原材料价格

波动风险。 

 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 43,307  49,947  54,862  57,949  

增长比率(%) 50.9% 15.3% 9.8% 5.6% 

净利润(百万元) 4,371  5,467  6,160  6,890  

    增长比率(%) 116.4% 25.1% 12.7% 11.8% 

每股收益(元) 0.56  0.69  0.78  0.88  

市盈率(倍) 10.2  8.2  7.2  6.5  

数据来源：WIND，万联证券研究所 

[Table_MarketInfo] 基础数据 

行业 机械设备 

公司网址  

大股东/持股 香港中央结算（代理

人）有限公司

（HKSCCNOMINEESLIM

ITED）/18.08% 

实际控制人/持股  

总股本（百万股） 7,873.27 

流通A股（百万股） 6,417.38 

收盘价（元） 5.66 

总市值（亿元） 445.63 

流通A股市值（亿元） 363.22 
 
[Table_IndexPic] 个股相对沪深 300 指数表现 

 

 

数据来源：WIND，万联证券研究所 

数据截止日期： 2020 年 04 月 02 日 
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1、业绩持续良性增长，优势产品表现强势 

从收入端来看，公司营业收入自2017年以来持续恢复，2019年营业收入达到了433.07

亿元，同比增长50.92%，接近于2012年的业绩高点。公司2016年归母净利润为-9.34

亿元，2019年恢复至43.71亿元，同比大幅增长116.42%。 

分业务来看，公司起重机械、混凝土机械的市场竞争优势进一步增强，其中建筑起重

机械销售规模实现全球第一，行业龙头地位优势进一步巩固；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，实现“三分天下”的战略目标。2019年，公司起重机械、混凝土机械分别实

现营业收入221.47亿元、139.02亿元，分别同比增加77.57%、36.75%；毛利率分别为

32.76%、27.41%，分别同比增加3.45pct、3.70pct。 

图表1：公司营业收入快速恢复 图表2：公司起重机械、混凝土机械营业收入快速增长 

  

资料来源：wind，万联证券研究所 资料来源：wind，万联证券研究所 

 

图表3：公司净利润快速恢复 图表4：公司毛利率水平保持上升趋势 

  

资料来源：wind，万联证券研究所 资料来源：wind，万联证券研究所 
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2、经营管理能力提升，经营性现金流充裕 

2019年公司期间费用率为25.60%，同比上升5.87pct。其中销售费用率为11.90%，同

比上升了3.61pct，主要系与销售相关运费、保险、售后服务等费用增加所致；公司

研发投入继续加大，研发费用率同比上升2.75pct至4.77%；管理、财务费用率控制较

好，同比分别上升0.02pct、-0.51pct。 

图表5：公司费用率情况 

 

资料来源：wind，万联证券研究所 

公司全面提升风险管控能力，经营质量显著提升。公司资产周转情况自2016年以来持

续好转，2019年公司应收账款周转率、存货周转率分别为1.79、2.84，同比分别上升

了0.50、0.57。公司经营性现金流情况也在持续改善，2019年公司经营性现金流净额

为62.19亿元，同比上升22.81%，再创历史新高。 

图表6：公司应收账款、存货周转率回升 图表7：公司经营性现金流净额屡创新高 

  

资料来源：wind，万联证券研究所 资料来源：wind，万联证券研究所 
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3、盈利预测与投资建议 

公司经营管理能力、风险控制能力、资源协同能力大幅提升，市场领先地位更加稳固，

毛利率稳步提升，盈利能力大幅增强，经营性现金流充裕，各项经营指标持续健康向

上，2019年公司的业绩实现了高质量增长。 

受突发的新冠疫情影响，预计工程机械主要品种的销量在2020Q1将有所下滑，受此影

响公司一季度的业绩增速或将放缓。但全年来看，在疫情的冲击下基建投资稳经济的

作用凸显，且2020年基建投资的资金面相对宽松，基建投资增速有望回升至10%左右。

随着基建及地产工地的复工稳步推进，我们预计工程机械主要品种的销量将在2020Q2

快速回升，公司的业绩有望在第二季度迎来强劲的增长。 

我们预计公司2020、2021、2022年归母净利润分别为54.67亿元、61.60亿元、68.90

亿元，维持公司的“增持”评级。 

4、风险因素 

房地产、基建投资增速不及预期风险；装配式建筑推广不及预期风险；工程机械更新

换代速度不及预期风险；市场竞争加剧风险；原材料价格波动风险。 
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资产负债表单位：百万元  利润表单位：百万元 

至12月31日 2019A 2020E 2021E 2022E  至12月31日 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 63,182  75,193  86,536  96,470   营业收入 43,307  49,947  54,862  57,949  

货币资金 6,572  10,869  17,715  24,922   营业成本 30,315  34,862  38,037  39,810  

应收及预付 27,360  32,519  35,712  37,710   营业税金及附加 359  440  466  493  

存货 11,772  14,327  15,632  16,360   销售费用 3,780  4,345  4,938  5,215  

其他流动资产 17,478  17,478  17,478  17,478   管理费用 1,620  1,748  1,920  2,028  

非流动资产 28,886  31,142  33,012  34,882   研发费用 1,516  1,998  2,194  2,318  

长期股权投资 3,908  4,108  4,308  4,508   财务费用 1,215  795  879  902  

固定资产 5,803  6,067  6,457  6,842   资产减值损失 -218  -117  -125  -122  

在建工程 933  1,208  1,489  1,769   公允价值变动收益 22  0  0  0  

无形资产 4,048  4,042  4,049  4,052   投资净收益 946  1,000  905  956  

其他长期资产 14,195  15,717  16,710  17,712   营业利润 5,014  6,798  7,393  8,225  

资产总计 92,068  106,335  119,549  131,352   营业外收入 121  100  100  100  

流动负债 34,583  41,124  45,871  48,431   营业外支出 101  60  60  60  

短期借款 5,043  7,043  9,043  10,043   利润总额 5,034  6,838  7,433  8,265  

应付及预收 19,061  22,521  24,552  25,638   所得税 759  1,231  1,115  1,198  

其他流动负债 10,479  11,560  12,276  12,750   净利润 4,275  5,607  6,318  7,067  

非流动负债 17,951  19,951  21,951  23,951   少数股东损益 -96  140  158  177  

长期借款 2,842  4,842  6,842  8,842   归属母公司净利润 4,371  5,467  6,160  6,890  

应付债券 11,673  11,673  11,673  11,673   EBITDA 6,594  6,678  7,349  8,154  

其他非流动负债 3,437  3,437  3,437  3,437   EPS（元） 0.56  0.69  0.78  0.88  

负债合计 52,535  61,075  67,822  72,382   主要财务比率 

股本 7,875  7,873  7,873  7,873   至12月31日 2019A 2020E 2021E 2022E 

资本公积 13,467  13,467  13,467  13,467   成长能力     

留存收益 20,986  26,574  32,883  39,950   营业收入 50.9% 15.3% 9.8% 5.6% 

归属母公司股东权益 38,863  44,450  50,759  57,825   营业利润 92.8% 35.6% 8.7% 11.3% 

少数股东权益 670  810  968  1,145   归属于母公司净利润 116.4% 25.1% 12.7% 11.8% 

负债和股东权益 92,068  106,335  119,549  131,352   获利能力     

      毛利率 30.0% 30.2% 30.7% 31.3% 

现金流量表    单位：百万元  净利率 9.9% 11.2% 11.5% 12.2% 

至12月31日 2019A 2020E 2021E 2022E  ROE 11.2% 12.3% 12.1% 11.9% 

经营活动现金流 6,219  2,538  4,853  6,302   ROIC 7.9% 7.5% 7.6% 7.5% 

净利润 4,275  5,607  6,318  7,067   偿债能力     

折旧摊销 876  124  42  69   资产负债率 57.1% 57.4% 56.7% 55.1% 

营运资金变动 -359  -3,174  -1,751  -1,167   净负债比率 132.9% 134.9% 131.1% 122.7% 

其它 1,427  -20  244  332   流动比率 1.83  1.83  1.89  1.99  

投资活动现金流 9,734  -1,330  -938  -883   速动比率 1.46  1.45  1.52  1.63  

资本支出 -1,203  -530  -543  -539   营运能力     

投资变动 8,904  -1,800  -1,300  -1,300   总资产周转率 0.47  0.47  0.46  0.44  

其他 2,033  1,000  905  956   应收账款周转率 1.70  1.66  1.66  1.66  

筹资活动现金流 -19,649  3,089  2,930  1,788   存货周转率 3.68  3.49  3.51  3.54  

银行借款 41,251  4,000  4,000  3,000   每股指标（元）     

债券融资 0  0  0  0   每股收益 0.56  0.69  0.78  0.88  

股权融资 313  -2  0  0   每股经营现金流 0.79  0.32  0.62  0.80  

其他 -61,212  -910  -1,070  -1,212   每股净资产 4.94  5.65  6.45  7.34  

现金净增加额 -3,681  4,297  6,846  7,207   估值比率     

期初现金余额 8,754  6,572  10,869  17,715   P/E 10.19  8.15  7.23  6.47  

期末现金余额 5,073  10,869  17,715  24,922   P/B 1.15  1.00  0.88  0.77  

      EV/EBITDA 10.37  8.99  7.78  6.50  

资料来源：wind，万联证券研究所
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行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

公司投资评级 

买入：未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

基准指数 ：沪深300指数 

 

风险提示 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的

相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑

的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

 

[Table_AuthorIntroduction] 证券分析师承诺 
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的执业态度，独立、客观地

出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意

见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 
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