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[Table_Main] 
Q2 经营改善显著，应收减值加大致业绩略低

于预期 

买入（上调） 
 

盈利预测与估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 3,251 4,245 5,692 7,246 

同比（%） 46.0% 30.6% 34.1% 27.3% 

归母净利润（百万元） 516 755 1,168 1,541 

同比（%） 236.5% 46.4% 54.8% 31.9% 

每股收益（元/股） 0.62 0.78 1.21 1.59 

P/E（倍） 45.60 36.39 23.52 17.82 
     

 

事件：公司发布 2020 半年报，报告期内实现营业收入 15.35 亿元，同比增

长 9.73%；实现归母净利润 1.61 亿元，同比下降 14.16%，扣非后归母净利

润 1.58 亿元，同比下降 15.81%。 

 Q2 业绩重回快速增长，应收减值损失加大侵蚀整体利润 

①上半年公司实现营收 15.35 亿元，同比增长 9.73%；其中 Q2 收入 10.74

亿元，同比增长 25.83%。Q2 国内疫情得到有效控制，庞源塔机利用率快
速提升，建筑施工产品租赁（主要庞源租赁）收入 13.57 亿元，同比增长 

13.03%，是公司上半年收入稳步增长的最大驱动力。②上半年公司实现归
母净利润 1.61 亿元，同比减少 14.16%；Q2 归母净利润 2.23 亿元，同比增
长 33.94%，Q2 经营业绩恢复明显，公司上半年整体利润略低于市场预期
（预期个位数下滑），其中最主要原因系疫情影响回款，上半年应收账款增
加 30%至 30.09 亿元，同时应收坏账计提比例有所提升，报告期内公司应
收账款减值损失达到 7366 万元，去年同期为 4127 万元，侵蚀了公司整体
利润。 

 报告期内费用率较为平稳，Q2 盈利水平较去年同期有所提升 

上半年公司毛利率/净利率分别为 36.74%/10.49%，分别同比下降 0.02/2.95

个百分点，其中期间费用率/销售费用率/管理费用率/财务费用率分别同比
+0.17/-0.36/-0.38/+0.92 个百分点表现较为平稳。Q2 公司毛利率和净利率分
别为 44.46%和 20.70%，分别同比提升 2.50/1.23 个百分点，在利用率有所
下滑的不利局面下，公司 Q2 盈利水平较去年同期有所提升，我们认为主
要原因是 Q2 订单的执行价格要优于去年。 

 庞源租赁在手订单充足，下半年业绩有望持续快速增长 

①报告期内，庞源租赁新签合同总额超过 19.48 亿元，同比增长 12.54%，
截至报告期末，庞源租赁在手合同延续产值 23.17 亿，同比增长 40.77%；
统计庞源官网 8 月数据，2020 年塔机租赁累计订单已经达 28.42 亿元。从
塔机利用率看，7 月最新利用率为 72.9%，基本恢复到正常水平，我们预
计公司下半年业绩持续快速提升，全年业绩快速增长确定性强。②中长期
看，国内塔机租赁是千亿级别市场，庞源市占率仅 3-4%，庞源依托上市公
司平台，背靠陕煤集团，具备融资这方面的优势；此外，公司作为国内塔
机租赁龙头，企业品牌形象持续提升，而广泛的营销网点为公司扩张提供
便利，已经具备持续扩张的条件。 

 盈利预测与投资评级：预计公司 2020-2022 年的净利润分别为 7.55 亿、
11.68 亿、15.41 亿，分别同比增长 46.4%、54.8%、31.9%,当前股价对应
动态 PE 分别为 36.39 倍、23.52 倍、17.82 倍。考虑到公司具有较好的
成长性，未来两年业绩快速增长确定性较强，上调至“买入”评级。 

 风险提示：装配式建筑发展不及预期；租金价格大幅下降；新签订单合
同量不及预期；天成机械亏损扩大；回款风险。 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 28.41 

一年最低/最高价 7.73/31.96 

市净率(倍) 5.07 

流通 A 股市值(百

万元) 
22333.54 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 5.60 

资产负债率(%) 57.01 

总股本(百万股) 966.96 

流通 A 股(百万

股) 

786.12 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

 

图 1：2020 上半年公司收入稳步增长  图 2：2020 上半年公司归母净利润有所下滑 

 

 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所  数据来源：wind，东吴证券研究所 

 

图 3：2020Q2 公司毛利率、净利率恢复明显  图 4：2020Q2 公司费用率与去年同期基本持平 

 

 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所  数据来源：wind，东吴证券研究所 

 

图 5：庞源租赁塔机签单量快速提升  图 6：庞源租赁塔机利用率恢复至正常水平 

 

 

 

数据来源：庞源租赁官网，东吴证券研究所  数据来源：庞源租赁官网，东吴证券研究所 
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建设机械三大财务预测表 

资产负债表（百万

元） 
2019A 2020E 2021E 2022E 

  利润表（百万元） 
2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 4418  7149  9746  12953    营业收入 3251  4245  5692  7246  

  现金 743  2587  3855  5483    减:营业成本 1945  2619  3431  4353  

  应收账款 2881  3606  4679  5956       营业税金及附加 20  28  37  47  

  存货 403  538  686  871       营业费用 38  85  85  109  

  其他流动资产 391  418  527  643         管理费用 359  472  574  729  

非流动资产 5943  6423  6673  6862       财务费用 200  98  122  132  

  长期股权投资 0  0  0  0       资产减值损失 -8  90  110  110  

  固定资产 4854  5339  5594  5788    加:投资净收益 0  0  0  0  

  在建工程 15  215  274  292       其他收益 -134  5  5  5  

  无形资产 142  137  132  127    营业利润 563  859  1338  1770  

  其他非流动资产 931  732  672  654    加:营业外净收支  16  15  15  15  

资产总计 10361  13572  16419  19814    利润总额 578  874  1353  1785  

流动负债 4646  6289  7201  8331    减:所得税费用 63  96  149  196  

短期借款 2136  3000  3000  3000       少数股东损益 -1  23  36  48  

应付账款 2074  2655  3384  4294    归属母公司净利润 516  755  1168  1541  

其他流动负债 436  634  817  1037    EBIT 985  1047  1570  2012  

非流动负债 1912  2812  3712  4612    EBITDA 1354  1580  2166  2680  

长期借款 387  387  387  387                                                                               

其他非流动负债 1525  2425  3325  4225    重要财务与估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债合计 6557  9100  10912  12943    每股收益(元) 0.62  0.78  1.21  1.59  

少数股东权益 5  25  55  96    每股净资产(元) 4.59  4.60  5.64  7.01  

归属母公司股东权益 3798  4447  5451  6776    

发行在外股份(百万

股) 828  967  967  967  

负债和股东权益 10361  13572  16419  19814    ROIC(%) 15.9% 15.2% 23.6% 31.7% 

                                                                           ROE(%) 13.6% 17.0% 21.4% 22.7% 

现金流量表（百万

元） 
2019A 2020E 2021E 2022E 

 毛利率(%) 40.2% 38.3% 39.7% 39.9% 

经营活动现金流 673  2044  2388  2811    销售净利率(%) 15.8% 18.3% 21.2% 21.9% 

投资活动现金流 -698  -958  -956  -966   资产负债率(%) 63.3% 67.1% 66.5% 65.3% 

筹资活动现金流 80  758  -164  -216    收入增长率(%) 46.0% 30.6% 34.1% 27.3% 

现金净增加额 55  1845  1267  1628    净利润增长率(%) 236.5% 46.4% 54.8% 31.9% 

折旧和摊销 369  533  596  667   P/E 45.60  36.39  23.52  17.82  

资本开支 -705  -950  -956  -966   P/B 6.19  6.18  5.04  4.05  

营运资本变动 -126  647  483  452   EV/EBITDA 22.22  20.64  15.90  13.61  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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