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[Table_Title] 工业 资本货物 

 出租率低致使 Q1 亏损，预计 Q2 起将逐步恢复 

 
 [Table_Summary]  事件：公司发布 2020 一季报，2020Q1 实现收入 4.61 亿元，同比下降

15.45%；归母净利润亏损 6113.14 万元，同比下降 379.06%。 

一季度亏损系施工暂停影响，目前逐步恢复。疫情期间房地产项目基

本停工，且因工人返城务工较慢，3 月起项目逐步复工。公司官网显

示，今年 1月、2月、3月公司设备利用率分别为 39.9%、12.9%和 52%，

分别为去年同期的 62%、40%和 73%；低出租率，而公司折旧、工人工

资等固定成本占比高，造成一季度亏损。我们近期调研情况显示，房

地产项目施工复工正稳步推进，预计二季度公司利用率、租金价格等

经营情况将恢复正常。 

非公开发行完成，有利于保障持续新增设备采购。公司近期公告非公

开发行已完成，募集资金净额为 14.58 亿元，发行价格 10.82 元/股。

根据公告，募集资金将用于工程租赁设备扩容建设项目，置换前期投

入，发行完成后公司资产质量得以提升，有利于保障未来融资继续扩

张。截至 19 年底，公司共保有塔机 5990 台，遥遥领先其他厂商。 

PC 塔吊供需合理，价格有支撑。根据我们草根调研信息，到 19年底，

供给端国内 PC 塔吊保有量预计 3 万台，行业需求 3 万台左右；预计

20 年低，保有量扩大到 4万台，行业需求也在 4万台左右。故到今年

底塔吊租赁行业供需格局仍然合理，公司作为龙头租赁厂商，将有较

大市占率提升空间。 

盈利预测与投资建议：预计 2020 年-2022 年公司营业收入分别为 46

亿元、63.31 亿元、81.51 亿元，归母净利润分别为 8.05 亿元、10.54

亿元和 13.55 亿元，对应 EPS 分别为 0.83 元、1.09 元和 1.4 元。维

持“买入”评级，6 个月目标价 18.26 元，相当于 2020 年 22 倍动态

市盈率。 

风险提示：地产新开工放缓，行业竞争加剧。 

 盈利预测和财务指标： 

指标/年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 3251.41  4599.73  6331.36  8151.39  

    增长率 45.98% 41.47% 37.65% 28.75% 

归属母公司净利润（百万元） 515.68  805.32  1053.74  1355.22  

    增长率 236.47% 56.17% 30.85% 28.61% 

每股收益 EPS（元） 0.53  0.83  1.09  1.40  

PE 26  17  13  10  

PB 3.52  2.91  2.37  1.91  

资料来源：wind，太平洋证券 
 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 967/786 

总市值/流通(百万元) 13,238/10,762 

12 个月最高/最低(元) 14.11/5.87 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

建设机械（600984）《塔机租赁景气

延 续 ， 加 快 采 购 提 升 份 额 》

--2020/01/20 

建设机械（600984）《三季度预告继

续高增长，装配式建筑提供发展动

能》--2019/10/15 

 

 

[Table_Author] 证券分析师：崔文娟 

电话：021-58502206 
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利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 
 

现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 3251.41 4599.73 6331.36 8151.39   净利润 514.96  804.60  1053.04  1354.52  

营业成本 1945.09 2864.48 4032.62 5171.75   折旧与摊销 388.55  371.32  337.67  338.33  

营业税金及附加 19.69 27.60 36.72 47.28   财务费用 199.96  277.53  390.63  502.07  

销售费用 38.14 52.90 71.54 89.67   资产减值损失 -7.80  0.00  0.00  0.00  

管理费用 263.80 372.58 506.51 652.11   经营营运资本变动 -614.00  -156.45  -371.14  -527.79  

财务费用 199.96 277.53 390.63 502.07   其他 191.11  16.13  -2.01  -1.68  

资产减值损失 -7.80 0.00 0.00 0.00   经营活动现金流净额 672.79  1313.14  1408.18  1665.45  

投资收益 0.00 0.00 0.00 0.00   资本支出 -1070.02  -10.00  -10.00  -10.00  

公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00   其他 372.16  91.90  0.00  0.00  

其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00   投资活动现金流净额 -697.86  81.90  -10.00  -10.00  

营业利润 725.27 931.25 1186.07 1540.27   短期借款 240.24  -7.05  -661.23  -543.05  

其他非经营损益 -146.90 12.42 10.73 12.10   长期借款 381.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 578.38 943.67 1196.80 1552.38   股权融资 0.00  0.00  0.00  0.00  

所得税 63.42 139.07 143.76 197.86   支付股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

净利润 514.96 804.60 1053.04 1354.52   其他 -541.03  -1210.74  -390.63  -502.07  

少数股东损益 -0.72 -0.72 -0.70 -0.70   筹资活动现金流净额 80.20  -1217.79  -1051.86  -1045.12  

归属母公司股东净利

润 
515.68 805.32 1053.74 1355.22   现金流量净额 55.42  177.24  346.33  610.33  

                      

资产负债表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E   财务分析指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

货币资金 742.70 919.95 1266.27 1876.60   成长能力         

应收和预付款项 2917.70 4317.72 5861.77 7546.48   销售收入增长率 45.98% 41.47% 37.65% 28.75% 

存货 403.12 577.53 821.64 1059.40   营业利润增长率 333.17% 28.40% 27.36% 29.86% 

其他流动资产 354.66 357.82 492.53 634.12   净利润增长率 235.93% 56.24% 30.88% 28.63% 

长期股权投资 287.16 287.16 287.16 287.16   EBITDA 增长率 121.61% 20.27% 21.15% 24.36% 

投资性房地产 9.92 9.92 9.92 9.92   获利能力         

固定资产和在建工程 4853.24 4540.39 4226.87 3912.69   毛利率 40.18% 37.72% 36.31% 36.55% 

无形资产和开发支出 577.95 563.80 549.65 535.50   三费率 18.37% 18.18% 18.10% 18.06% 

其他非流动资产 214.35 180.03 180.03 180.03   净利率 15.84% 17.49% 16.63% 16.62% 

资产总计 10360.81 11754.33 13695.85 16041.91   ROE 13.54% 17.49% 18.63% 19.33% 

短期借款 1211.34 1204.28 543.05 0.00   ROA 4.97% 6.85% 7.69% 8.44% 

应付和预收款项 2250.35 3656.73 5050.43 6432.88   ROIC 16.47% 18.06% 23.34% 27.75% 

长期借款 387.00 387.00 387.00 387.00   EBITDA/销售收入 40.41% 34.35% 30.24% 29.21% 

其他负债 2708.77 1907.13 2063.14 2215.29   营运能力         

负债合计 6557.46 7155.14 8043.63 9035.16   总资产周转率 0.36  0.42  0.50  0.55  

股本 827.79 966.96 966.96 966.96   固定资产周转率 0.75  0.98  1.45  2.01  

资本公积 2597.01 2457.85 2457.85 2457.85   应收账款周转率 1.45  1.43  1.40  1.37  

留存收益 364.83 1170.15 2223.89 3579.11   存货周转率 5.03  5.75  5.64  5.42  

归属母公司股东权益 3798.41 4594.96 5648.70 7003.91   
销售商品提供劳务收到

现金/营业收入 
87.92% — — — 

少数股东权益 4.95 4.23 3.53 2.83   资本结构         

股东权益合计 3803.35 4599.18 5652.23 7006.74   资产负债率 63.29% 60.87% 58.73% 56.32% 

负债和股东权益合计 10360.81 11754.33 13695.85 16041.91   带息债务/总负债 24.37% 22.24% 11.56% 4.28% 

业绩和估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E   流动比率 0.95  1.18  1.38  1.56  

EBITDA 1313.79 1580.10 1914.36 2380.68   速动比率 0.86  1.07  1.24  1.41  

PE 25.99 16.64 12.72 9.89   每股指标         

PB 3.52 2.91 2.37 1.91   每股收益 0.53  0.83  1.09  1.40  

PS 4.12 2.91 2.12 1.64   每股净资产 3.93  4.76  5.85  7.25  

EV/EBITDA 9.71  8.59  6.57  4.80    每股经营现金 0.70  0.00  0.00  0.00  

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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机械行业分析师介绍 

刘国清：太平洋证券机械行业首席分析师，浙江大学管理专业硕士，从事高端装备等领

域的行业研究工作，擅长产业链调研，尤其精通机器人及自动化相关板块。金融行业从

业八年，代表作包括《机器人大趋势》等。在进入金融行业之前，有丰富的实业工作经

历，曾经在工程机械和汽车等领域，从事过生产技术，市场与战略等方面的工作。 

钱建江：太平洋证券机械行业分析师，华中科技大学工学硕士，曾就职于国元证券研究

中心，2017 年 7 月加盟太平洋证券，善于自下而上把握投资机会。 
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徐也：太平洋证券机械行业助理分析师，英国 Strathclyde 大学海上石油平台专业硕士，
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
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