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投资要点： 

◼ 立足非公路宽体自卸车领域，TL87系列优势突出。公司是我国非公路宽

体自卸车行业的龙头企业，经过十多年专业积累公司现已形成非公路宽

体自卸车、矿用自卸车、井巷运输设备及非公路特种运输设备等四大业

务板块；并形成燃油驱动、燃气驱动、纯电驱动、无人驾驶等产品系列，

产品在智能化、信息化前沿技术的开发和应用方面处于行业领先地位，

产品广泛应用于国内外各类矿山、水电工地、大型工程等领域，市场保

有量及客户品牌关注度遥遥领先。公司非公路宽体自卸车包括TL84、

TL85、TL86、TL87等系列。2019年，公司TL87系列产品营收占比高达

76.1%。TL87是TL85的升级，在两者使用工况相同的区域，TL87可以完

全取代TL85。 

◼ 经营业绩持续攀升，盈利能力不断增强。2019年，公司实现营收26.2亿

元，同比增长29.9%；实现归母净利润2.4亿元，同比增长42.7%；2019年

公司业绩继续保持快速增长。公司毛利率为21.1%，同比提升1.6个百分

点；近年来公司毛利率、净利率、加权平均净资产收益率水平持续提升，

盈利能力不断提升。公司加强应收账款管理，成效显著，经营效率和经

营质量显著提升；近年来公司应收账款周转率和存货周转率持续提升，

营运能力大幅增强。公司近年来经营活动现金净流量持续为正，并呈现

不断提升的态势，公司回款能力持续增强，现金流情况不断改善。 

◼ 非公路宽体自卸车行业简介。非公路宽体自卸车是指结合了重卡和工程

机械技术基础进行系统设计制造的自卸车，属于我国工程机械行业的新

兴产品。近年来，非公路宽体自卸车的市场逐渐得到认可，众多重卡及

工程机械行业的制造企业也纷纷转型进入非公路宽体自卸车的制造领

域，行业主要生产厂家主要包括同力股份、临沃重机、南京徐工、潍柴

盛达、宇通重工、中国重汽、陕西重汽等企业。同力股份产品的市场占

有率始终位居行业首位；2018年，同力股份市场占有率达33%，行业销

量持续保持第一位。 

◼ 投资建议：公司是我国非公路宽体自卸车行业的龙头企业，近年来经营

业绩持续攀升，盈利能力逐步增强，预计未来公司经营业绩有望保持较

快增长。在非公路宽体自卸车领域公司竞争优势明显，首次覆盖，给予

公司“谨慎推荐”评级。 

◼ 风险提示：宏观经济下滑；行业景气度下降；市场竞争加剧；矿山开采

不及预期；原材料价格波动；新产品研发进度不及预期等 
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1．立足非公路宽体自卸车领域，TL87 系列优势突出 

1.1 公司是我国非公路宽体自卸车领域龙头企业 

公司成立于 2005 年，并与 2015 年挂牌新三板。经过十多年专业积累公司现已形成

非公路宽体自卸车、矿用自卸车、井巷运输设备及非公路特种运输设备等四大业务板块；

并形成燃油驱动、燃气驱动、纯电驱动、无人驾驶等产品系列，产品在智能化、信息化

前沿技术的开发和应用方面处于行业领先地位，产品广泛应用于国内外各类矿山、水电

工地、大型工程等领域，市场保有量及客户品牌关注度遥遥领先。 

公司拥有工程机械和汽车制造行业顶尖的工程技术人才，形成了雄厚的技术积累与

创新竞争优势。通过专业化研发、精细化制造、定制化服务，为客户提供更具特色的工

程运输解決方案和全生命周期服务。 

图1：公司发展历程图 

 

数据来源：公司官网，东莞证券研究所 

图2：公司股权结构图 

 

数据来源：公司公告，wind，东莞证券研究所 

公司无控股股东、无实际控制人。叶磊先生为公司董事长，也是公司第一大股东，
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持有公司 20.0%的股份。许亚楠先生为公司总经理，也是公司第三大股东，持有公司 14.8%

的股份。 

1.2 TL87 系列非公路宽体自卸车占据主导 

公司主要产品为各类矿山开采及大型工程物料运输所需的非公路宽体自卸车。目前，

公司主要产品包括 TL84、TL85、TL86、TL87 等系列非公路宽体自卸车，同时还生产

TLD 系列非公路矿用自卸车、桥梁运输车、工程洒水车、坑道车、沙漠车、道路养护车

等工程机械产品。经过十多年的发展公司产品获得用户的普遍认同。 

图3：公司主营业务产品 

 

数据来源：公司官网，东莞证券研究所 

表 1：公司前十大股东（截至 2020 年 6 月 18 日） 

股东名称 期末持股数量（股） 持股比例（%） 

叶磊 80,575,000  20.02% 

陕西华岳机械设备有限公司 76,602,500  19.03% 

许亚楠 59,505,000  14.78% 

苏州松禾成长创业投资中心(有限合伙) 38,400,000  9.54% 

牟均发 25,917,500  6.44% 

招商湘江产业投资有限公司 20,000,000  4.97% 

王文祥 17,600,000  4.37% 

赖银超 16,000,000  3.97% 

郑明钗 12,000,000  2.98% 

李西茂 12,000,000  2.98% 
 

资料来源：公司公告，东莞证券研究所 
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从应用行业划分，公司产品主要运营于露天煤矿、铁矿、有色金属矿、水泥建材等

矿山及水利水电等各类大型工程工地。 

从应用地域划分，公司产品覆盖了我国内蒙、宁夏、山西、青海、云南、新疆、陕

西、辽宁、福建、甘肃等省份，并已拓展出口至印度尼西亚、马来西亚、蒙古、俄罗斯、

哈萨克斯坦、西非、菲律宾、印度等国家和地区。 

2019 年，公司 TL87/TL88/TL85/TL84/坑道车分别实现营收 19.9/2.0/1.6/0.02/1.0 亿

元，占公司主营业务收入的比重分别为 76.1%/7.5%/6.2%/0.1%/3.7%。TL87 是 TL85 的

升级，在两者使用工况相同的区域，TL87 可以完全取代 TL85。 

非公路宽体自卸车 TL87 满足对运输效率有较高要求、匹配大型装载设备及有较大

冲击及耐磨需求的金属矿等高端用户需求，适用于黑色金属矿、有色金属矿、露天煤矿、

水泥建材矿、水电工地、填海工程等大型矿物料运输。 

1.3 技术实力持续提升，服务网络逐步健全 

公司拥有省级工程运输机械研发中心，长期从事非公路用车关键技术研究及大型露

天矿山工况适应性应用技术研究，建立了非公路用车设计规范、标准，是全国土方机械

标准化技术委员会非公路自卸车标准体系研究工作组副组长单位及非公路自卸车行业

标准制定单位，拥有 123 项非公路自卸车技术专利，并荣获多项行业殊荣。 

公司作为中国领先的工程运输方案和设备供应商，不仅在技术创新、研发制造环节

精心体现用户价值，更在技术服务环节携手价值链体系资源，针对非公路宽体自卸车使

用环境积累形成了一套有效的技术服务方案与车辆运营保障体系。公司已建立起全国性

的服务网络，同时，公司产品也出口至俄罗斯、蒙古、哈萨克斯坦、吉尔吉斯坦、马来

西亚等多个国家。 

非公路宽体自卸车因使用的具体工况不同而存在一定的差别，因而不但要求经销商

了解产品本身性能，还要对产品与工况的匹配需求有较为深入的了解。公司采用经销为

图4：2019年公司主营构成（%） 
 

图5：TL87系列非公路宽体自卸车 

 

 

 

资料来源：公司公告，东莞证券研究所  资料来源：公司官网，东莞证券研究所 
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主的销售模式，针对产品的上述特点，制定详细经销商制度，充分考虑对经销商的培训

和考核。经过数年的市场开拓，公司目前已经建立了覆盖全国主要矿山和大型水电水利

工程较为密集的地区的经销商网络，拥有一批忠诚度高、凝聚力强的经销商队伍。 

2019 年，公司前五大客户分别为新疆世创伟业汽车销售服务有限公司、内蒙古赢信

土石方工程有限责任公司、齐齐哈尔宇丰汽车销售有限公司、内蒙古宇瑞工程机械有限

公司、陕西同源惠丰工程机械有限公司，合计销售金额达 10.3 亿元，年度合计销售占比

达 39.1%。 

2019 年，公司前五大供应商分别为潍柴动力股份有限公司、陕西汉德车桥有限公司、

陕西法士特齿轮有限责任公司、贵州轮胎股份有限公司、扬州凯跃车身制造有限公司，

合计采购金额为 9.6 亿元，年度合计采购占比达 48.2%。 

图6：公司所获荣誉 
 

图7：公司售后服务网络 

 

 

 

资料来源：公司官网，东莞证券研究所  资料来源：公司官网，东莞证券研究所 

表 2：2019 年公司前五大客户情况 

序号 客户 销售金额（亿元） 年度销售占比（%） 

1  新疆世创伟业汽车销售服务有限公司  2.82 10.78%  

2  内蒙古赢信土石方工程有限责任公司  2.29 8.73%  

3  齐齐哈尔宇丰汽车销售有限公司  2.07 7.92%  

4  内蒙古宇瑞工程机械有限公司  1.75 6.67%  

5  陕西同源惠丰工程机械有限公司  1.32 5.04%  

合计 10.25 39.14% 
 

资料来源：公司公告，东莞证券研究所 

表 3：2019 年公司前五大供应商情况 

序号 供应商 采购金额（亿元） 年度采购占比（%） 

1 潍柴动力股份有限公司 3.63 18.26% 

2 陕西汉德车桥有限公司 3.49 17.56% 

3 陕西法士特齿轮有限责任公司 0.95 4.79% 

4 贵州轮胎股份有限公司 0.82 4.11% 
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2．经营业绩持续攀升，盈利能力不断增强 

经营业绩：2019 年，公司实现营收 26.2 亿元，同比增长 29.9%；实现归母净利润 2.4

亿元，同比增长 42.7%；2019 年公司业绩继续保持快速增长。自 2016 年工程机械行业

开始复苏以来，景气度持续高涨，市场需求旺盛，公司产品产销两旺，经营业绩持续创

新高。 

盈利能力：2019 年，公司毛利率为 21.1%，同比提升 1.6 个百分点；净利率为 9.2%，

同比提升 0.7 个百分点；加权平均净资产收益率为 35.4%，同比提升 4.7 个百分点。近年

来，公司整体毛利率、净利率、ROE 水平大幅提升，整体盈利能力持续增强。 

营运能力：2019 年，公司应收账款周转率为 11.4 次，同比提升 0.6 次；存货周转率

为 4.7 次，同比提升 0.1 次。公司加强应收账款管理，成效显著，经营效率和经营质量显

5 扬州凯跃车身制造有限公司 0.69 3.48% 

合计 9.59 48.20% 
 

资料来源：公司公告，东莞证券研究所 

图8：公司历年营收及其增速（亿元，%）  图9：公司历年归母净利润及其增速（亿元，%） 

 

 

 

资料来源：Wind，东莞证券研究所  资料来源：Wind，东莞证券研究所 

图10：公司历年毛利率、净利率（%）  图11：公司历年加权平均净资产收益率（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，东莞证券研究所  资料来源：Wind，东莞证券研究所 
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著提升。近年来公司应收账款周转率和存货周转率持续提升，营运能力大幅增强。 

现金流情况：2019 年，公司经营活动现金净流量为 1.6 亿元，同比增长 83.5%。公

司近年来经营活动现金净流量持续为正，并呈现不断提升的态势，公司回款能力持续增

强，现金流情况不断改善。 

3．非公路宽体自卸车行业简介 

非公路宽体自卸车，是指结合了重卡和工程机械技术基础进行系统设计制造的自卸

车，属于我国工程机械行业的新兴产品。非公路宽体自卸车定位于露天场地物料转运行

业，主要需求来自于用户对该类产品的购置和运营成本、安全性、可靠性、售后服务便

捷及时性的综合考量。作为在特定工况下的装载运输设备，非公路宽体自卸车主要应用

在露天煤矿、金属矿、建材矿以及大型工程。 

非公路宽体自卸车的产生主要有两方面的原因。一方面，为提高运输效率，降低运

输成本，减少矿区范围内的车流密度，对于不同开采规模的矿山，都力求尽可能地合理

采用大吨位车型，以减少车辆数量。一般说来，多拉快跑是更快实现经济效益的重要途

径。由于矿区的路况差、路程短、弯道多、坡度陡，通过提升速度来增加总运输量的难

度非常大，所以提高单台车的运输量是唯一的选择。另一方面，随着挖掘机吨位不断提

升，铲斗的容积也越做越大，铲斗的宽度已经超过了普通自卸车的宽度，这对提高矿区

的作业效率以及矿区的工程进度等都造成了很大影响。所以，将自卸车车体进行加宽成

为解决问题最简单也是最行之有效的方法。 

由于非公路宽体自卸车为中国首创，国际市场仍处于产品推广的初期阶段，目前出

口业务主要以中国周边及重卡出口的主要国家和地区为目标市场，包括东南亚、蒙古、

俄罗斯等发展中国家和新兴经济体，相较于传统工程机械产品尚未形成规模化市场。对

上述国际新兴市场需求的开发拓展，目前主要依靠包括公司在内的国内主要非公路宽体

自卸车生产企业的出口推动。 

图12：公司历年应收账款周转率、存货周转率（次）  图13：公司历年经营活动现金净流量（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，东莞证券研究所  资料来源：Wind，东莞证券研究所 
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近年来，非公路宽体自卸车的市场逐渐得到认可，众多重卡及工程机械行业的制造

企业也纷纷转型进入非公路宽体自卸车的制造领域，行业主要生产厂家主要包括同力股

份、临沃重机、南京徐工、潍柴盛达、宇通重工、中国重汽、陕西重汽等企业。尽管行

业竞争逐步加剧，同力股份产品的市场占有率始终位居行业首位；2018 年，同力股份市

场占有率达 33%，行业销量持续保持第一位。 

作为我国非公路宽体自卸车行业的开创者和领导者，基于先发优势，经过数年的发

展，同力股份已成为我国非公路宽体自卸车行业的龙头企业。公司产品在性能、安全、

服务水平等方面均处于国内同类产品先进水平，适应性、成熟性、稳定性及出勤率等各

项指标处于行业领先。公司享有较高的品牌知名度和美誉度，“同力重工”品牌受到业

内广泛认同。 

4．投资建议 

公司是我国非公路宽体自卸车行业的龙头企业，主营业务产品包括 TL84、TL85、

TL86、TL87 等系列非公路宽体自卸车，同时还生产 TLD 系列非公路矿用自卸车、桥梁

运输车、工程洒水车、坑道车、沙漠车、道路养护车等工程机械产品；产品广泛应用于

国内外各类矿山、水电工地、大型工程等领域。2019 年，公司 TL87 系列产品营收占比

高达 76.1%，TL87 是 TL85 的升级，在两者使用工况相同的区域，TL87 可以完全取代

TL85。 

2019 年，公司实现营收 26.2 亿元，同比增长 29.9%；实现归母净利润 2.4 亿元，同

比增长 42.7%；2019 年公司业绩继续保持快速增长。公司毛利率、净利率、加权平均净

资产收益率水平持续提升，盈利能力不断提升。公司加强应收账款管理，成效显著，经

营效率和经营质量显著提升；近年来公司应收账款周转率和存货周转率持续提升，营运

能力大幅增强。公司近年来经营活动现金净流量持续为正，并呈现不断提升的态势，公

司回款能力持续增强，现金流情况不断改善。 

近年来，众多重卡及工程机械行业的制造企业也纷纷转型进入非公路宽体自卸车的

制造领域，同力股份产品的市场占有率始终位居行业首位；2018 年，同力股份市场占有

率达 33%，行业销量持续保持第一位。公司竞争优势明显，首次覆盖，给予公司“谨慎

推荐”评级。 

5．风险提示 

（1）宏观经济下滑风险； 

（2）行业景气度下降风险； 

（3）市场竞争加剧风险； 

（4）矿山开采不及预期风险； 
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（5）原材料价格波动风险； 

（6）新产品研发进度不及预期风险等。 
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