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[Table_Title] 工业 资本货物 

受益于液压件进口替代加速，公司全年业绩实现高增长 

 
 [Table_Summary]  事件：公司发布 2020 年年报，预计全年净利润 5.12 亿元左右，

同比增长 50%左右。 

公司全年业绩实现高增长，Q4 业绩略低于预期：公司预计全年实

现净利润 5.12 亿元，同比增长 50%左右，主要系公司两大产品破碎锤

和液压件均实现较大幅度增长，破碎锤受益于国家对炸药的严格管控，

公司适用于 30 吨-100 吨挖掘机用重型液压破碎锤需求大幅增长，液

压件国产替代进口趋势确定，公司开拓了多家大型主机厂客户实现了

战略配套。公司 Q4单季度盈利 0.91 亿元左右，略低于市场预期，主

要系四季度公司相关费用计提增加所致。 

液压件前装渗透加速，有望继续受益核心零部件进口替代：今年

新冠疫情发生以后工程机械行业景气度持续提升，国内旺季需求出现

爆发式增长，挖机行业甚至出现部分机型缺货，进口液压件特别是行

走马达供应紧张。公司液压件在 2018 年首次突破主机厂前装市场，进

入三一供应体系，2019 年实现徐工、柳工、临工、山重、雷沃等国产

主机厂小批量供货，抓住此次产品供不应求的机遇加快主机厂渗透，

实现高增长。公司后续将继续加大投入液压件生产项目和铸件生产项

目，有望继续受益核心零部件的进口替代。 

破碎锤行业需求持续提升，公司加大主机厂渠道供货快速提升份

额：近几年国内重视环保河砂开采受限以及炸药的管控，以及基建不

断加码工程量增加，破碎锤的需求大幅提升。另外，近两年主机厂越

来越重视破碎锤等配件业务，终端销售向主机厂渠道集中，公司是国

内破碎锤行业绝对龙头，目前约 60%产能供给主机厂，在三一、徐工

等品牌的采购占比均超过一半，随着主机厂采购提升，市场份额快速

提升，保持高增长。 

盈利预测与投资建议：我们预计公司 2020-2022 年净利润分别为

5.11 亿、7.03 亿和 8.35 亿，对应 PE 分别为 100 倍、73 倍和 61 倍，

维持“买入”评级。 

风险提示：国内挖机行业景气度下滑等 

指标/年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 1442.45  2180.22  2896.01  3393.70  

    增长率 41.33% 51.15% 32.83% 17.19% 

归属母公司净利润（百万元） 342.18  510.95  702.65  835.45  

    增长率 51.96% 49.32% 37.52% 18.90% 

每股收益 EPS（元） 0.57  0.85  1.17  1.40  

PE 149  100  73  61  

PB 25.47  21.04  16.95  13.85  
 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 599/559 

总市值/流通(百万元) 51,270/47,861 

12 个月最高/最低(元) 89.89/25.97 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  
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利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 
 

现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 1442.45  2180.22  2896.01  3393.70    净利润 342.18  510.95  702.65  835.45  

营业成本 824.60  1276.56  1687.43  1966.79    折旧与摊销 85.35  98.67  98.67  98.67  

营业税金及附加 10.25  15.50  20.58  24.12    财务费用 15.64  10.90  14.48  16.97  

销售费用 84.24  103.56  137.56  161.20    资产减值损失 -0.31  30.00  20.00  20.00  

管理费用 65.52  152.62  202.72  237.56    经营营运资本变动 -157.09  -108.94  -139.55  -108.09  

财务费用 15.64  10.90  14.48  16.97    其他 -92.51  -30.08  -20.00  -19.99  

资产减值损失 -0.31  30.00  20.00  20.00    经营活动现金流净额 193.26  511.50  676.25  843.01  

投资收益 0.00  0.00  0.00  0.00    资本支出 -124.55  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00    其他 15.57  0.00  0.00  0.00  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00    投资活动现金流净额 -108.98  0.00  0.00  0.00  

营业利润 395.01  591.09  813.23  967.07    短期借款 -33.01  -251.62  0.00  0.00  

其他非经营损益 1.56  1.07  1.09  1.16    长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 396.57  592.16  814.32  968.23    股权融资 687.90  0.00  0.00  0.00  

所得税 54.38  81.21  111.67  132.78    支付股利 -52.10  -79.17  -118.21  -162.56  

净利润 342.18  510.95  702.65  835.45    其他 60.26  -20.38  -14.48  -16.97  

少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00    筹资活动现金流净额 663.06  -351.18  -132.69  -179.53  

归属母公司股东净利润 342.18  510.95  702.65  835.45    现金流量净额 748.76  160.33  543.55  663.48  

  2016A 2017E 2018E 2019E     2016A 2017E 2018E 2019E 

资产负债表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E   财务分析指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

货币资金 817.84  978.17  1521.73  2185.20    成长能力         

应收和预付款项 200.09  365.50  472.56  544.82    销售收入增长率 41.33% 51.15% 32.83% 17.19% 

存货 461.99  724.46  971.62  1122.37    营业利润增长率 51.62% 49.64% 37.58% 18.92% 

其他流动资产 102.82  17.08  19.72  20.44    净利润增长率 51.96% 49.32% 37.52% 18.90% 

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00    EBITDA 增长率 51.31% 41.26% 32.22% 16.87% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00    获利能力         

固定资产和在建工程 994.74  903.79  812.85  721.90    毛利率 42.83% 41.45% 41.73% 42.05% 

无形资产和开发支出 64.42  56.78  49.14  41.50    三费率 11.47% 12.25% 12.25% 12.25% 

其他非流动资产 20.10  20.02  19.93  19.85    净利率 23.72% 23.44% 24.26% 24.62% 

资产总计 2662.00  3065.80  3867.55  4656.09    ROE 17.10% 21.08% 23.36% 22.70% 

短期借款 251.62  0.00  0.00  0.00    ROA 12.85% 16.67% 18.17% 17.94% 

应付和预收款项 368.68  599.70  815.55  930.05    ROIC 25.21% 32.42% 42.00% 47.53% 

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00    EBITDA/销售收入 34.39% 32.14% 31.99% 31.90% 

其他负债 40.32  42.42  43.88  45.03    营运能力         

负债合计 660.62  642.12  859.43  975.08    总资产周转率 0.66  0.76  0.84  0.80  

股本 412.97  598.81  598.81  598.81    固定资产周转率 2.01  2.94  4.45  6.06  

资本公积 805.11  619.27  619.27  619.27    应收账款周转率 9.41  9.82  9.29  8.77  

留存收益 773.81  1205.60  1790.04  2462.92    存货周转率 1.99  2.15  1.99  1.88  

归属母公司股东权益 2001.38  2423.68  3008.12  3681.00    销售商品提供劳务收

到现金/营业收入 

75.21% — — — 

少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00    资本结构         

股东权益合计 2001.38  2423.68  3008.12  3681.00    资产负债率 24.82% 20.94% 22.22% 20.94% 

负债和股东权益合计 2662.00  3065.80  3867.55  4656.09    带息债务/总负债 38.09% 0.00% 0.00% 0.00% 

业绩和估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E   流动比率 2.54  3.45  3.63  4.13  

EBITDA 495.99  700.66  926.38  1082.70    速动比率 1.80  2.25  2.45  2.93  

PE 148.99  99.78  72.56  61.02    每股指标         

PB 25.47  21.04  16.95  13.85    每股收益 0.57  0.85  1.17  1.40  

PS 35.34  23.38  17.60  15.02    每股净资产 3.34  4.05  5.02  6.15  

EV/EBITDA 69.71  71.34  53.37  45.05    每股经营现金 0.32  0.00  0.00  0.00  

资料来源：WIND，太平洋证券 
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机械行业分析师介绍 

刘国清,太平洋证券机械行业首席分析师，浙江大学管理专业硕士，从事高端装备等领域

的行业研究工作，擅长产业链调研，尤其精通机器人及自动化相关板块。金融行业从业

八年，代表作包括《机器人大趋势》等。在进入金融行业之前，有丰富的实业工作经历，

曾经在工程机械和汽车等领域，从事过生产技术，市场与战略等方面的工作。 

钱建江,太平洋证券机械行业分析师，华中科技大学工学硕士，曾就职于国元证券研究中
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崔文娟，太平洋证券机械行业分析师，复旦大学经济学院硕士。曾就职于安信证券研究

中心，2019 年 7 月加入太平洋证券，致力以研究穿越行业波动，找寻确定性机会。 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
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