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盈利摘要 股价表现 

截止12月31日  2018年实际  2019年实际  2020年预测  2021年预测  2022年预测

营业额（百万人民币） 55,822 75,666 90,140 100,319 107,623

变动（％） 45.6 35.5 19.1 11.3 7.3

净利润（百万人民币） 6,116 11,207 14,443 17,006 19,084

每股盈余（人民币） 0.78 1.33 1.71 2.02 2.26

变动（％） 187.4 69.6 28.9 17.7 12.2

市盈率@22.14元（倍） 28.2 16.6 12.9 11.0 9.8

市净率@22.14元（倍） 5.3 4.1 3.3 2.7 2.3

每股股息（人民币） 0.28 0.42 0.54 0.63 0.71

股息现价比率（％） 1.3 1.9 2.4 2.9 3.2  
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资料来源: 公司资料, 第一上海研究部预测 资料来源: Bloomberg 
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主要资料  

行业 工程机械 

股价 22.14 元 

目标价 28.25 元 

 （+27.6%） 

股票代码 600031.SH 

已发行股本 84.73 亿股 

总市值 1875.88 亿元 

52 周高/低 23.15 元/12.97 元 

每股净资产 5.89 元 

主要股东 梁稳根先生 20.40%  

 

 

业绩再创辉煌，毛利水平保持稳定，全年市场份额有望提升 

 业绩再创辉煌，略超预期：公司 2020 年上半年实现收入 491.88 亿

元，同比增长 13.37%；其中，国内收入 417.56 亿元，同比增长

17.72%；国际收入 63.92 亿元，同比减少 9.03%。核心业务毛利率

为 30.74%，同比略微下滑约 2.07 个百分点，主要是由于新会计准

则将原本计入销售费用的运输费用计入到营业成本，同时受到疫情

影响，公司加大了老客户的让利力度。归属于上市公司股东的净利

润 84.68 亿元，同比增长 25.48%；基本每股收益 1.0042 元。 

 Q2 实现超额补偿，疫情下毛利水平保持稳定：公司 Q2 业绩实现超额

补偿，销售收入 319.21 亿元，同比增长 44.5%，归属于上市公司

股东的净利润 62.74 亿元，同比大幅增长 78%。公司 2020 年上半

年挖掘机械销售收入为 186.49 亿元，同比增长 17.22%，毛利率

34.86%，同比减少 1.98 个百分点，国内市场上连续第 10 年蝉联销

量冠军；混凝土机械实现销售收入 135.06 亿元，同比增长 

4.51%，稳居全球第一品牌；毛利率为 28.94%，同比下滑 0.61 个百

分点。起重机械销售收入达 94.27 亿元，同比增长 10.9%，其中汽

车起重机市场份额大幅提升；毛利率为 20.02%，同比下滑 5.81 个

百分点。 

 Q3 淡季不淡，行业集中度将进一步提升：从 7 月份行业数据来看，7 

月我国挖掘机销量 19110 台，同比增长 54.8%，淡季不淡，且已连

续四个月单月增速超过 50%。2020 年 1-7 月挖掘机行业累计销量

18.95 万台，同比增长 26.7%。其中，公司实现挖掘机销量 4.86 万

台，同比增长 26.8%，1-7 月累计市占率为 25.6%，7 月单月市占率

持续提升至 26.7%。徐工累计市占率为 16.0% 卡特累计市占率为

10.5%，累计 CR5 为 68.3%，相比 2019 年提升 1.6%，行业集中度

进一步提升，利好龙头企业。 

 看好下半年需求，全年市场份额提升在望，目标价 28.25 元：随着国

家逆周期政策的持续落地，我们预计下半年基建投资力度将继续加

大，而地产投资保持韧性，工程机械设备需求将迎来爆发。公司作

为国内挖掘机械的绝对龙头，全年市占率有望同比提升，龙头地位

会愈发稳固。同时，通过数字化和智能化的持续转型，以及国际战

略的稳步推进，我们依旧看好公司中长期的发展。提升目标价至

28.25 元，对应 2021 年 14 倍 PE，相对于现价有 27.6%的上升空

间，维持买入评级。 
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主要财务报表 
损益表 财务分析

百万人民币, 财务年度截至12月31日 百万人民币, 财务年度截至12月31日

2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E

收入 55,822 75,666 90,140 100,319 107,623 盈利能力

毛利 17,094 24,733 28,599 34,160 37,672 毛利率 30.6% 32.7% 31.7% 34.1% 35.0%

销售费用 -4,447 -5,488 -5,408 -6,521 -6,457 EBITDA 利率 17.6% 20.9% 21.9% 22.7% 23.5%

管理费用 -2,046 -2,052 -1,352 -1,505 -1,614 净利率 11.0% 14.8% 16.0% 17.0% 17.7%

其他收入/开支 -2,723 -3,419 -4,178 -5,398 -6,369 ROE 20.8% 28.7% 28.5% 27.5% 25.5%

营业收入 7,878 13,775 17,661 20,737 23,232

财务开支 -136 46 55 62 66 营运表现

联营公司 128 140 140 140 140 SG&A/收入(%) 11.6% 10.0% 7.5% 8.0% 7.5%

税前盈利 7,550 13,454 17,339 20,416 22,911 实际税率 (%) 16.5% 14.6% 14.6% 14.6% 14.6%

所得税 -1,247 -1,960 -2,526 -2,974 -3,337 派息率 (%) 35.6% 31.4% 31.4% 31.4% 31.4%

少数股东应占
利润

187 288 370 436 489 库存周转天数
129 116 116 116 116

净利润 6,116 11,207 14,443 17,006 19,084 应付账款天数 191 165 165 165 165

折旧及摊销 1,932 2,020 2,040 2,061 2,082 应收账款天数 161 121 121 121 121

EBITDA 9,810.6 15,795.7 19,701.1 22,797.8 25,313.1

EPS (基本) 0.78 1.33 1.71 2.02 2.26 财务状况

增长 净负债/股本 1.3 1.0 0.9 0.8 0.7

总收入 (%) 45.6% 35.5% 19.1% 11.3% 7.3% 收入/总资产 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8

EBITDA (%) 241.1% 61.0% 24.7% 15.7% 11.0% 总资产/股本 2.3 2.0 1.9 1.8 1.7

每股收益 (%) 187.4% 69.6% 28.9% 17.7% 12.2% 盈利对利息倍数 58.1 (297.0) (319.6) (337.2) (352.1)

资产负债表 现金流量表

百万人民币, 财务年度截至12月31日 百万人民币, 财务年度截至12月31日

2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E

货币资金 11,985 13,527 17,541 26,246 37,282 EBITDA 9,811 15,796 19,701 22,798 25,313

应收账款 2,626 3,059 4,115 5,163 6,740 融资成本 136 -46 -55 -62 -66

存货 11,595 14,252 19,564 21,032 22,238 营运资金变化 738 -544 -5,834 -2,752 -1,910

其他流动资产 25,690 37,663 44,694 47,020 47,864 所得税 -2,721 -3,879 -2,526 -2,974 -3,337

总流动资产 51,896 68,500 85,914 99,462 114,124 其他营运活动 2,564 1,939 -8,184 -12,101 -14,109

固定资产 11,867 10,615 11,051 11,702 12,345 营运现金流 10,527 13,265 3,101 4,910 5,891

无形资产 3,880 3,339 3,339 3,339 3,339

其他固定资产 6,132 8,086 8,086 8,086 8,086 资本开支 -1,003 -2,157 -880 -880 -880

总资产 73,775 90,541 108,390 122,590 137,894 其他投资活动 -9,762 -9,824 591 591 591

投资活动现金流 -10,765 -11,981 -290 -290 -290

应付帐款 17,191 20,295 27,860 29,950 31,667

短期银行贷款 5,417 8,641 8,641 8,641 8,641 负债变化 1,584 1,756 1,844 1,936 2,033

其他短期负债 11,328 13,213 13,213 13,213 13,213 股本变化 0 0 0 0 0

总流动负债 33,935 42,149 49,714 51,804 53,521 股息和利息 -1,733 -2,883 -4,531 -5,335 -5,987

长期银行贷款 1,941 1,303 1,305 1,307 1,309 其他融资活动 975 -23 1,197 1,644 1,985

其他负债 5,396.5 1,563.1 1,563.1 1,563.1 1,563.1 融资活动现金流 827 -1,151 -1,491 -1,755 -1,970

总负债 41,273 45,015 52,581 54,674 56,393

少数股东权益 1,017 1,106 1,476 1,912 2,401 现金变化 595 131 1,321 2,865 3,632

股东权益 32,502 45,527 55,809 67,916 81,502

期初持有现金 3,726 4,321 4,451 5,773 8,637

每股净资产 4.17 5.40 6.62 8.06 9.67 汇率变动 6 -3 0 0 0

营运资金 17,960.6 26,351.6 36,200.3 47,657.5 60,602.8 期末持有现金 4,321 4,451 5,773 8,637 12,269  
 
资料来源：公司资料，第一上海研究部预测
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