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[Table_Title] 工业 资本货物 

半年报业绩超市场预期，公司市场地位持续提升 

 
 [Table_Summary]  事件：公司发布 2020 年半年报业绩预告，公司上半年盈利 38-42

亿，同比增长 47.5%-63.03%。 

半年报业绩超市场预期，后周期品种发力：2020H1公司盈利38-42

亿，同比增长 47.5%-63.03%，二季度单季度盈利 27.74 亿-31.74 亿，

同比增长 76.24%-101.65%，业绩增长超市场预期，主要是上半年基建、

新能源等下游行业需求保持高景气，公司核心产品混凝土泵车、塔式

起重机、工程起重机订单和销量持续增长。同时，公司严控各项费用，

随着销售规模增长，平均生产成本和费用率同比显著下降。 

抓住市场机遇补强产品线，公司市场地位持续提升：公司重启事

业部制后，核心产品市场竞争力不断增强，混凝土特别是泵车保持“数

一数二”地位，建筑起重机销售规模实现全球第一，工程起重机份额

达近五年最好水平。此外，1-6 月份挖掘机销量为 17.04 万台，同比

增长 24.21%，而公司销售 3534 台，份额 2.07%，取到高增长；搅拌车

行业在治超推动下销量持续增长，公司份额持续提升，公司抓住市场

机遇，拟募资投入挖掘机、搅拌车等项目，扩大产能以提升各产品线

市场地位。 

拟定增投向挖掘机智能制造等项目，进一步提升公司综合竞争

力：公司于 7月 5日发布公告，拟向怀瑾基石、太平人寿、海南诚一

盛和宁波实拓四名认购方发行不超过 12.49 亿股 A 股，发行价格为

5.28 元/股，筹集不超过人民币 66 亿元，募集资金拟用于挖掘机械智

能制造项目、搅拌车类产品智能制造升级项目、关键零部件智能制造

项目、关键液压元器件（液压阀）智能制造项目及补充流动资金。通

过此次定增引入战略投资者，公司将提升智能制造水平、提升核心零

部件的自给能力，从而提升公司综合竞争力，促进公司长期发展。 

盈利预测与投资建议：我们预计公司 2020-2022 年净利润分别为

69.76 亿、77.40 亿和 84.56 亿，对应 PE 分别为 9 倍、8 倍和 7 倍，

维持“买入”评级。 

风险提示：基建项目开工不及预期，出口受疫情影响不及预期等 

指标/年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 43307.40  59283.50  66983.72  71127.70  

    增长率 50.92% 36.89% 12.99% 6.19% 

归属母公司净利润（百万元） 4371.46  6976.02  7740.32  8456.28  

    增长率 116.42% 59.58% 10.96% 9.25% 

每股收益 EPS（元） 0.55  0.88  0.98  1.07  

PE 14  9  8  7  

PB 1.56  1.29  1.11  0.97  
 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 7,899/7,831 

总市值/流通(百万元) 63,348/62,805 

12 个月最高/最低(元) 8.02/5.30 
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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 43307.4
0  

59283.5
0  

66983.7
2  

71127.7
0  

  净利润 4275.12  6976.02  7740.32  8456.28  

营业成本 30314.6
2  

41501.3
2  

46998.4
0  

49854.1
1  

  折旧与摊销 875.94  1544.97  1544.97  1544.97  

营业税金及附加 359.42  492.01  555.91  590.30    财务费用 1215.04  1185.67  1339.67  1422.55  

销售费用 3780.02  4298.05  4856.32  5156.76    资产减值损失 -217.83  200.00  200.00  200.00  

管理费用 1619.60  4149.85  4521.40  4623.30    经营营运资本变动 4484.02  -6361.25  -2937.64  -1619.70  

财务费用 1215.04  1185.67  1339.67  1422.55    其他 -4412.9
4  

-1021.90  -1021.90  -1021.90  

资产减值损失 -217.83  200.00  200.00  200.00    经营活动现金流净额 6219.35  2523.52  6865.44  8982.21  

投资收益 945.81  800.00  800.00  800.00    资本支出 -720.31  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动损益 21.90  21.90  21.90  21.90    其他 10454.1
0  

10052.8
5  

821.90  821.90  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00    投资活动现金流净额 9733.78  10052.8
5  

821.90  821.90  

营业利润 5013.92  8278.51  9333.90  10102.5
8  

  短期借款 -3282.6
2  

-5042.88  0.00  0.00  

其他非经营损益 19.98  32.54  32.80  30.58    长期借款 -2696.9
5  

0.00  0.00  0.00  

利润总额 5033.90  8311.05  9366.70  10133.1
5  

  股权融资 154.92  0.00  0.00  0.00  

所得税 758.79  1335.02  1626.38  1676.87    支付股利 -1861.0
7  

0.00  0.00  0.00  

净利润 4275.12  6976.02  7740.32  8456.28    其他 -11963.
06  

-2416.82  -1339.67  -1422.55  

少数股东损益 -96.34  0.00  0.00  0.00    筹资活动现金流净额 -19648.
79  

-7459.70  -1339.67  -1422.55  

归属母公司股东净利润 4371.46  6976.02  7740.32  8456.28    现金流量净额 -3681.0
7  

5116.67  6347.66  8381.55  

  2016A 2017E 2018E 2019E     2016A 2017E 2018E 2019E 

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 6572.22  11688.8
9  

18036.5
5  

26418.1
0  

  成长能力         

应收和预付款项 27329.5
2  

37411.5
0  

42273.8
9  

44887.6
9  

  销售收入增长率 50.92% 36.89% 12.99% 6.19% 

存货 11771.5
8  

16335.4
4  

18578.0
9  

19743.1
4  

  营业利润增长率 92.76% 65.11% 12.75% 8.24% 

其他流动资产 17508.7
9  

7345.84  7740.09  7952.26    净利润增长率 118.49
% 

63.18% 10.96% 9.25% 

长期股权投资 3907.84  3907.84  3907.84  3907.84    EBITDA 增长率 51.50% 54.95% 10.99% 6.97% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00    获利能力         

固定资产和在建工程 6735.35  5789.25  4843.16  3897.06    毛利率 30.00% 30.00% 29.84% 29.91% 

无形资产和开发支出 6116.21  5518.66  4921.10  4323.55    三费率 15.27% 16.25% 16.00% 15.75% 

其他非流动资产 12126.5
1  

12125.1
9  

12123.8
6  

12122.5
4  

  净利率 9.87% 11.77% 11.56% 11.89% 

资产总计 92068.0
3  

100122.
60  

112424.
58  

123252.
17  

  ROE 10.81% 14.62% 13.96% 13.23% 

短期借款 5042.88  0.00  0.00  0.00    ROA 4.64% 6.97% 6.88% 6.86% 

应付和预收款项 20212.0
3  

27670.6
2  

31334.1
1  

33238.8
2  

  ROIC 16.66% 24.12% 23.69% 24.95% 

长期借款 2842.05  2842.05  2842.05  2842.05    EBITDA/销售收入 16.41% 18.57% 18.24% 18.38% 

其他负债 24437.8
9  

21890.3
3  

22788.5
0  

23255.1
0  

  营运能力         

负债合计 52534.8
6  

52403.0
0  

56964.6
7  

59335.9
8  

  总资产周转率 0.47  0.62  0.63  0.60  

股本 7874.97  7898.78  7898.78  7898.78    固定资产周转率 7.71  11.12  15.28  20.69  

资本公积 13466.6
7  

13442.8
6  

13442.8
6  

13442.8
6  

  应收账款周转率 1.79  1.97  1.81  1.76  

留存收益 20985.7
3  

27961.7
5  

35702.0
7  

44158.3
5  

  存货周转率 2.65  2.83  2.60  2.52  

归属母公司股东权益 38863.2
3  

47049.6
5  

54789.9
8  

63246.2
6  

  销售商品提供劳务收

到现金/营业收入 

93.64% — — — 

少数股东权益 669.94  669.94  669.94  669.94    资本结构         

股东权益合计 39533.1
7  

47719.5
9  

55459.9
1  

63916.1
9  

  资产负债率 57.06% 52.34% 50.67% 48.14% 

负债和股东权益合计 92068.0
3  

100122.
60  

112424.
58  

123252.
17  

  带息债务/总负债 37.23% 27.70% 25.48% 24.46% 

业绩和估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E   流动比率 1.83  2.11  2.22  2.39  

EBITDA 7104.91  11009.1
5  

12218.5
5  

13070.1
1  

  速动比率 1.49  1.64  1.74  1.92  

PE 14.13  8.85  7.98  7.30    每股指标         

PB 1.56  1.29  1.11  0.97    每股收益 0.55  0.88  0.98  1.07  

PS 1.43  1.04  0.92  0.87    每股净资产 5.00  6.04  7.02  8.09  

EV/EBITDA 8.53  4.38  3.42  2.56    每股经营现金 0.79  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。 

曾博文，太平洋证券机械行业分析师，中山大学金融学硕士，曾就职于广证恒生证券研

究中心，2017 年 9月加盟太平洋证券，善于从产业趋势把握投资机会。 

崔文娟，太平洋证券机械行业分析师，复旦大学经济学院硕士。曾就职于安信证券研究

中心，2019 年 7 月加入太平洋证券，致力以研究穿越行业波动，找寻确定性机会。 

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，

曾就职于西南证券研发中心，于 2017 年 7 月加盟太平洋证券。 
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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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