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主要数据 2020 年 8 月 28 日 

收盘价(元) 22.35 

总市值（亿元） 1,893.67 

总股本(百万股) 8,472.79 

流通股本(百万股) 8,472.79 

ROE（TTM） 25.92% 

12 月最高价(元) 22.68 

12 月最低价(元) 13.22 

 

 

 

 

股价走势 

 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 

 

 

 

 

 
◼ 上半年业绩快速增长，二季度业绩创历史单季最高记录。2020年上半年，

公司实现营收491.9亿元，同比增长13.4%；实现归母净利润84.7亿元，

同比增长25.5%；实现扣非后归母净利润79.5亿元，同比增长16.6%。第

二季度，公司实现营收319.2亿元，同比增长44.5%；实现归母净利润62.7

亿元，同比增长77.9%。自复工复产以来，基建逆周期调节作用凸显，

叠加前期需求后移，工程机械行业迎来超补偿反弹，主要工程机械产品

产销两旺，供不应求，挖掘机、泵车等产品迎来涨价潮。公司主营产品

订单量持续高增长，销售旺盛，市场份额持续提升，上半年经营业绩实

现快速增长。 

◼ 期间费用率不断优化，现金流情况持续改善。上半年，公司毛利率为

30.3%，同比降低2.0pct；净利率达17.6%，同比提升1.6pct；加权平均净

资产收益率为17.3%，同比降低0.9pct；期间费用率为10.4%，同比降低

1.4pct ； 其 中 销 售 费 用 率 / 管 理 费 用 率 / 财 务 费 用 率 分 别 为

5.2%/1.8%/0.01%，分别同比降低1.8/0.3/0.01pct。公司毛利率、ROE水平

有所降低，但净利率水平持续提升，期间费用率不断优化。上半年，公

司应收账款周转率为1.9次，同比提升0.02次；存货周转率为2.4次，同比

降低0.3次。上半年，公司经营活动现金净流量达85.5亿元，同比提升

12.5%；公司现金流情况持续改善，资产质量和经营效率不断提升。 

◼ 核心产品竞争力持续增强，销售持续稳步增长。上半年，公司混凝土机

械/挖掘机械/起重机械/桩工机械/路面机械分别实现营收135.1/186.5 

/94.3/37.5/15.0亿元，分别同比增长4.5%/17.2%/10.9%/26.6%/20.2%。公

司挖掘机国内市场上连续第10年蝉联销量冠军，北美、欧洲、印度、澳

大利亚、东南亚等主要市场挖掘机份额均大幅提升，东南亚部分国家已

取得第一的市场份额。上半年公司汽车起重机市场份额大幅提升；公司

混凝土机械稳居全球第一品牌，桩工机械稳居中国第一品牌，摊铺机、

压路机等路面机械市场份额明显提升。 

◼ 推进数字化、智能化转型，人均产值行业领先。上半年，公司继续推进

设备在线化、能源管理的在线化，国内各大产业园实现生产现场可视化。

公司主要工厂均在进行智能制造灯塔工厂建设，预计未来公司生产效率

将持续提升，成本控制更加有效，公司产品全球竞争力将进一步提升。

通过数字化转型，公司人均产值已经处于全球工程机械行业领先水平。 

◼ 投资建议：公司是我国工程机械行业龙头企业之一。我们预计公司

2020/2021年的每股收益分别为1.74/1.96元，当前股价对应PE分别为

12.9/11.4倍，维持公司“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；海外贸易

环境恶化；业绩不及预期等。 
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表 1：公司盈利预测简表 

科目（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业总收入 75,666 90,799 99,879 104,873 

营业总成本 62,440 73,692 80,562 84,066 

营业成本 50932 61743 67418 70265 

营业税金及附加 371 363 400 419 

销售费用 5488 5630 6192 6502 

管理费用 2052 2134 2347 2465 

研发费用 3644 3814 4195 4405 

财务费用 -46 9 10 10 

其他经营收益 550 719 721 783 

公允价值变动净收益 290 300 300 300 

投资净收益 383 400 400 400 

其他收益 568 600 600 600 

营业利润 13775 17826 20038 21589 

加 营业外收入 183 200 200 200 

减 营业外支出 504 500 500 500 

利润总额 13454 17526 19738 21289 

减 所得税 1960 2454 2763 2981 

净利润 11494 15072 16975 18309 

减 少数股东损益 288 332 339 366 

归母公司所有者的净利润 11207 14741 16635 17943 

基本每股收益(元) 1.32 1.74 1.96 2.12 

PE 16.90 12.85 11.38 10.55 

数据来源：Wind，东莞证券研究所 
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东莞证券研究报告评级体系： 

公司投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 15%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上 

行业投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 5%-10%之间 

中性 预计未来 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

风险等级评级 

低风险 宏观经济及政策、财经资讯、国债等方面的研究报告 

中低风险 债券、货币市场基金、债券基金等方面的研究报告 

中风险 可转债、股票、股票型基金等方面的研究报告 

中高风险 科创板股票、新三板股票、权证、退市整理期股票、港股通股票等方面的研究报告 

高风险 期货、期权等衍生品方面的研究报告 

本评级体系“市场指数”参照标的为沪深 300 指数。 
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知情的范围内出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点，不受本公司相关业务部门、证券发行人、上市公司、
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