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行业景气叠加市占率提升，破碎锤龙头业绩超预期 
 
                                                                               2020 年 7 月 22 日 

 

事件：2020 年 7 月 21 日，公司发布半年报，2020 年上半年公司实现营收 10.94 亿元，同比增长 47.26%；实现归母净利润

2.94 亿元，同比增长 61.93；实现经营活动现金流净额 1.32 亿元，同比增长 71.09%。 

点评： 

 业绩略超预期，盈利能力持续提升。2020 年上半年公司实现营收 10.94 亿元，同比增长 47.26%；实现归母净利润 2.94

亿元，同比增长 61.93。2020 年上半年公司毛利率为 43.31%，同比增长 0.14pct；净利率为 26.88%，同比增长 2.43pct；

净利率增长主要为费用率降低，上半年三项费用率合计为 10.27%，同比下降 3.38pct。其中销售费用率、管理费用率和

财务费用率分别下降 0.75pct、1.69pct 和 0.93pct，成为业绩弹性的主要来源。 

 挖掘销量持续高增，配锤率+市占率仍有较大提升空间。2020 年 3 月以来，我国工程机械维持高景气度，1-6 月份挖掘机

销量达到 17.04 万台，同比增长 24.21%，挖掘机销量的快速增长带动了破碎锤需求的增长。同时，我国挖掘机的配锤率

只有 20%-25%，发达国家的配锤率基本上在 35%以上，日本和韩国的配锤率在 60%左右，中东等戈壁地区挖掘机配锤

率高达 80%，我国挖机配锤率也处于逐年提升的态势。此外，国内破碎锤行业还较为分散，公司作为国内破碎锤龙头，

市占率还只有 25%左右，公司市占率仍有较大提升空间。目前，公司也在积极扩充破碎锤产能，我们认为未来随着公司

破碎锤产能的逐步释放，公司的破碎锤业务具备超越行业的成长属性。 

 液压马达快速放量，液压泵阀持续开拓。受益于挖掘机销量的增长以及液压件进口替代步伐的加速，上半年公司液压件

销售增速明显提升。2019 年公司行走马达销量约为 3 万台，考虑行业本身的增速以及公司产品的渗透率提升，我们预计

公司今年行走马达销量有望实现翻倍增长。此外，随着马达销量的快速增长，制造业的规模效益逐步凸显，行走马达毛

利率同比也将有明显改善。同时，公司液压泵阀领域的客户也在持续开拓中，挖机液压泵阀的进口替代仍有较大空间。

此外，非标泵阀等新产品的研发投入也有望为公司长期增长贡献新亮点。 

 盈利预测与投资评级：我们上调公司 2020-2022 年盈利预测，预计公司 2020-2022 年摊薄 EPS 分别为 0.85/1.08/1.34

元， 对应 2020 年 7 月 21 日收盘价（49.91 元/股）市盈率 59/46/37 倍。维持公司“买入”投资评级。 

 风险因素： 液压件进口替代不及预期，基建投资力度不及预期，行业竞争加剧。 
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重要财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业总收入(百万元) 1,020.65 1,442.45 1,913.17 2,416.75 2,922.48 

增长率 YoY % 59.15% 41.33% 32.63% 26.32% 20.93% 

归属母公司净利润(百万元) 225.17 342.18 507.15 648.59 800.52 

增长率 YoY% 61.20% 51.96% 48.21% 27.89% 23.42% 

毛利率% 42.85% 42.83% 42.86% 43.03% 43.45% 

净资产收益率 ROE% 22.02% 17.10% 19.19% 20.10% 20.15% 

EPS(摊薄)(元)  0.38   0.57   0.85   1.08  1.34 

市盈率 P/E(倍)  133   87   59   46  37.33 

市净率 P/B(倍)  29.23   14.93   12.55   11.32  10.10 

资料来源：万得，信达证券研发中心预测                                         注：股价为 2020 年 7 月 21 日收盘价 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资产负债表                                                                        单位:百万元    利润表                                                                              单位:百万元 
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会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E   会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 709.83 1,582.75 1,784.90 2,070.80 2,648.20  营业总收入 1,020.65 1,442.45 1,913.17 2,416.75 2,922.48 

货币资金 122.59 817.84 620.50 440.60 366.80  营业成本 583.33 824.60 1,093.21 1,376.75 1,652.75 

应收票据 53.67 102.76 132.05 175.00 230.60 
 营业税金及附加 5.62 10.25 13.58 17.16 20.75 

应收账款 129.24 177.20 233.60 310.00 400.50  销售费用 55.66 84.24 95.66 118.42 140.28 

预付账款 12.61 9.05 12.15 15.20 23.20 
 管理费用 62.81 65.52 63.13 77.34 90.60 

存货 367.15 461.99 600.60 810.00 1,036.50  研发费用 40.33 53.72 57.40 72.50 87.67 

其他 24.56 116.66 186.00 320.00 590.60  财务费用 10.96 15.64 12.00 12.00 12.00 
非流动资产 977.82 1,079.26 1,241.10 1,437.54 1,513.15  减值损失合计 3.22 -0.31 2.20 3.00 3.20 

长期股权投资       投资净收益 1.80 1.31 9.50 9.60 9.80 

固定资产（合计） 875.14 994.74 1,134.39 1,339.03 1,406.45  其他      

无形资产 65.78 64.42 65.80 66.40 65.90 
 营业利润 260.53 395.01 585.48 749.19 925.04 

其他 36.90 20.10 40.91 32.10 40.80  营业外收支 0.23 1.60 1.50 1.50 1.50 

资产总计 1,687.65 2,662.00 3,026.00 3,508.34 4,161.35  利润总额 260.72 396.57 586.98 750.69 926.53 

流动负债 635.44 623.46 605.34 571.51 575.69  所得税 35.54 54.38 72.22 91.91 113.01 

短期借款 284.63 251.62 150.30 50.00  
 净利润 225.17 342.18 507.15 648.59 800.52 

应付票据 84.69 27.22 35.50 42.60 47.00  少数股东损益      

应付账款 221.79 283.62 369.60 422.37 482.02  归属母公司净利润 225.17 342.18 507.15 648.59 800.52 

其他 73.97 98.16 79.53 88.68 69.68  EBITDA 366.16 543.18 637.92 828.21 1,030.77 

非流动负债 29.64 37.16 29.60 32.14 23.00  EPS (当年)(元) 0.38  0.57  0.85  1.08  1.34  

长期借款             

其他 29.64 37.16 29.60 32.14 23.00 
 现金流量表    单位:百万元 

负债合计 665.08 660.62 634.93 603.65 598.69  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

少数股东权益       经营活动现金流 65.39 193.26 255.10 306.12 361.22 

归属母公司股东权益 1,022.57 2,001.38 2,391.09 2,904.65 3,562.63  净利润 225.17 342.18 507.15 648.59 800.52 

负债和股东权益 1,687.65  2,662.00  3,026.02  3,508.29  4,161.33  
 折旧摊销 3.22 2.50 3.60 4.80 6.20 

       财务费用 8.36 14.20 16.30 16.80 17.00 

重要财务指标     单位:百万元  投资损失      

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  营运资金变动 -193.75 -302.03 -344.68 -387.98 -614.85 

营业总收入 1,020.65 1,442.45 1,913.17 2,416.75 2,922.48  其它 13.45 14.50 16.43 18.35 21.25 

同比（%） 59.15% 41.33% 32.63% 26.32% 20.93%  投资活动现金流 -252.85 -108.98 -213.76 -323.46 -232.75 

归属母公司净利润 225.17 342.18 507.15 648.59 800.52 
 资本支出 -252.96 -124.29 -230.00 -340.00 -250.00 

同比（%） 61.20% 51.96% 48.21% 27.89% 23.42%  长期投资      

毛利率（%） 42.85% 42.83% 42.86% 43.03% 43.45% 
 其他 0.11 15.31 16.24 16.54 17.25 

ROE% 22.02% 17.10% 19.19% 20.10% 20.15%  筹资活动现金流 169.16 663.06 160.43 158.45 160.35 

EPS (摊薄)(元)  0.38   0.57   0.85   1.08  1.34 
 吸收投资 0.00 689.50 0.00 0.00 0.00 

P/E  133   87   59   46  37.33  借款 282.21 301.15 80.45 60.32 30.25 

P/B  29.23   14.93   12.55   11.32  10.10 
 支付利息或股息 51.22 68.44 82.45 106.34 120.32 

EV/EBITDA 35.85  36.87  43.04  34.17  28.14  现金流净增加额 -146.50  25.70  444.00  440.00  440.00  



 

请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com           4 

研究团队简介 

罗政，复旦大学金融学硕士，曾任新华社上海分社记者、中信建投证券研究发展中心中小市值组研究员、国盛证券机械设备行业机械组负责人，2020 年 3 月加入信达

证券，负责机械设备行业研究工作。 

刘卓，对外经济贸易大学金融学硕士，2017 年加入信达证券研发中心，曾任农林牧渔行业研究员，现从事机械设备行业研究。 

刘崇武，中国科学院大学材料工程硕士，曾任财信证券研究发展中心机械设备行业研究员，2020 年 6 月加入信达证券，从事机械设备行业 
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