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[Table_BaseInfo] 

基本数据（最新） 

通行 报告日股价（元） 28.41 

12mth A 股价格区间（元） 7.73-28.41 

总股本（百万股） 967 

无限售 A 股/总股本 786/967 

流通市值（亿元） 223 

 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（2020H1） 

通行 陕西建设机械(集团)有限责任

公司           
25.04% 

  

  
 

[Table_RevenueStracture] 

 

报告编号：NRC20-CT36 

首次报告日期：2019 年 10 月 21 日 
 

[Table_ReportInfo] 

相关报告：无 
 

 

  

[Table_Author] 分析师： 倪瑞超 

Tel： 021-53686179 

E-mail： niruichao@shzq.com 

SAC 证书编号： S0870518070003 
 

[Table_Summary] 

 公司动态事项 

公司发布 2020年半年报， 2020年上半年实现收入 15.35亿元，

yoy+9.73%；归母净利润1.62亿元，yoy-14.16%。 

 事项点评 

2020Q2业绩恢复增长 

公司2020Q2业绩恢复增长，2020Q2收入10.74亿元，同比增长25.83%；

归母净利润2.23亿元，同比增长33.94%。公司上半年计提了较多的应

收账款减值损失7366万元，去年同期为4127万元，使得公司上半年业

绩下滑较多。 

下半年业绩有保障，在手订单充足 

根据庞源租赁官网的信息，公司目前的设备保有量超过7000台，预计

今年年底超过8000台。截止到7月份公司的设备利用率为72.9%，已经

超过去年全年的利用率。公司下半年的业绩增长有保障。庞源租赁上

半年新签订合同总额超过19.48亿元，同比增长12.54%；在手合同产值

为23.17亿元，同比增长40.77%。庞源租赁在2020年5月1日至2020年8

月8日。开展的“借力陕建机定增发行成功，百日接单20亿元” 为主

题的劳动竞赛活动已经圆满完成。根据历史规律，目前新接订单进入

到淡季，但是未来随着新一轮基建高潮的来临，新接订单依然预期乐

观。 

 投资建议 

根据公司的半年报，调整盈利预测。预测公司 2020/2021/2022 年销售
收入为 43.92、62.34、83.84 亿元，归母净利润 7.29、11.73、17.09 亿
元， EPS 为 0.75、1.21、1.77 元，对应的 PE 为 37.7、23.4、16.1 倍。
维持公司“增持”评级。 

 

 风险提示:行业需求下滑，行业价格下降。 

 

[Table_ProfitInfo] 
 数据预测与估值： 

 区分 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入：百万元 3251.41 4392.08 6233.60 8384.00 

增长率 YOY 45.98% 35.08% 41.93% 34.50% 

归母净利润：百万元 505.47 728.66 1172.57 1709.00 

增长率 YOY 208.65% 44.16% 60.92% 45.75% 

EPS(元） 0.52 0.75 1.21 1.77 

PE（倍） 54.3 37.7 23.4 16.1 

数据来源：WIND 上海证券研究所  
 

 

[Table_MainInfo]  

  

 增持 
——维持 

建设机械（600984） 证券研究报告/公司研究/公司动态 

 日期：2020 年 09 月 01 日  

2020Q2 业绩恢复增长，在手订单充足 

 

 行业：机械设备-工程机械 
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 附表 

 

资产负债表（单位：百万元） 
  

  利润表（单位：百万元） 

指标 2019A 2020E 2021E 2022E   指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

货币资金 743  1,098  1,652  4,057    营业收入 3,251  4,392  6,234  8,384  

存货 403  488  581  677    营业成本 1,939  2,673  3,771  5,030  

应收账款及票据 2,804  3,052  3,874  4,111    营业税金及附加 20  26  37  50  

其他 468  482  512  545    营业费用 38  44  62  84  

流动资产合计 4,418  5,120  6,619  9,390    管理费用 264  483  686  922  

长期股权投资 0  0  0  0    财务费用 200  169  126  88  

固定资产 4,838  4,905  4,875  4,495    资产减值损失 (8) 180  230  280  

在建工程 15  0  0  0    投资收益 0  0  0  0  

无形资产 142  161  176  187    公允价值变动损益 0  0  0  0  

其他 948  882  634  353    其他收益 28  10  10  10  

非流动资产合计 5,943  5,948  5,685  5,035    营业利润 569  827  1,330  1,939  

资产总计 10,361  11,078  12,314  14,435    营业外收支净额 (1) 0  0  0  

短期借款 1,211  189  0  0    利润总额 568  827  1,330  1,939  

应付账款及票据 2,074  2,380  2,606  2,983    所得税 63  99  160  233  

其他 1,361  1,513  1,541  1,579    净利润 505  728  1,171  1,706  

流动负债合计 4,646  4,082  4,148  4,562    少数股东损益 (1) (1) (2) (3) 

长期借款和应付债券 387  387  387  387    归属母公司股东净利润 505  729  1,173  1,709  

其他 1,525  2,077  2,077  2,077    财务比率分析 
    

非流动负债合计 1,912  2,464  2,464  2,464    指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债合计 6,557  6,547  6,612  7,027    总收入增长率 46% 35% 42% 34% 

少数股东权益 5  4  2  (0)   净利润增长率 209% 44% 61% 46% 

股东权益合计 3,803  4,531  5,702  7,408    毛利率 40% 39% 40% 40% 

负债和股东权益总计 10,361  11,078  12,314  14,435    净利润率 16% 17% 19% 20% 

     
  资产负债率 63% 59% 54% 49% 

现金流量表（单位：百万元） 
  

  流动比率 0.95  1.25  1.60  2.06  

指标 2019A 2020E 2021E 2022E   速动比率 0.86  1.05  1.37  1.83  

经营活动现金流 673  2,013  1,579  2,903    总资产回报率（ROA） 6% 8% 11% 13% 

投资活动现金流 (698) (546) (840) (540)   净资产收益率（ROE） 14% 16% 21% 23% 

融资活动现金流 80  (1,062) (185) 42    PE 54.3  37.7  23.4  16.1  

净现金流 55  405  554  2,405    PB 6.2  6.1  4.8  3.7  

数据来源：WIND 上海证券研究所  
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