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市场数据(2021-02-03) 

收盘价(元) 10.26 

一年内最高/最低(元) 31.96/9.55 

沪深300指数 5485.2 

市净率(倍) 2.61 

流通市值(亿元) 88.14 

基础数据(2020-9-30)  

每股净资产(元) 5.83 

每股经营现金流(元) 0.04 

毛利率(%) 38.64 

净资产收益率_摊薄(%) 6.66 

资产负债率(%) 57.92 

总股本/流通股(万股) 96695.69/78611.55 

B股/H股(万股) 0/0 
   
个股相对沪深 300 指数表现 

 

资料来源：贝格数据，中原证券 
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邮编： 200122  
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投资要点: 

 并购转型塔吊租赁业务。子公司上海庞源租赁是塔吊租赁龙头企业。通

过收购，公司增强了工程机械领域的生产制造能力，打通了下游客户端，

从塔吊制造进入到塔吊租赁服务行业。 

 工程机械租赁行业空间大、周期性弱、大行业小公司赛道好。我国

工程机械租赁行业从 2010 年 1500 亿增长到 2019 年约 7000 亿，复合增

速 18.67%，行业空间大。工程机械设备租赁市场是一个针对保有量的

存量服务市场，具备周期性较弱的特点，行业稳健增长。塔吊租赁是我

国工程机械租赁的重要一环。截至 2019 年底，国内塔吊租赁市场规模

约 1000 亿元，占整个工程机械租赁市场约 15%。塔吊租赁市场龙头庞

源租赁 2019 年营收 29.27 亿，市场占比约 3%。在达丰设备招股说明书

里提到，塔吊租赁 TOP5 市场份额仅 4%，竞争格局极为分散。龙头公司

扩张加速，渗透空间巨大。 

 装配式建筑渗透加速，带动塔吊租赁市场中长期健康增长。装配式

建筑是一种快速发展的新型建筑方式。2019 年我国新开工面积 22.44

亿平米，其中装配式建筑开工面积 4.2 亿平米，占新建建筑比例 18.4%，

对比国务院规划的 2025 年渗透率（30%）仍有较大空间，对标国际发达

国家，我国装配式建筑的比例仍有 3 倍渗透空间。装配式建筑对大型塔

吊需求旺盛，从国内发展领先地区以及国外成熟产业发展经验来看，未

来随着装配式建筑比例塔吊吨位数向中大型发展是趋势。塔吊市场因为

装配式建筑的强力需求迎来结构上（从小型向中大型转化）和数量上（需

求中长期健康发展）的双重增长。 

 庞源租赁持续投入加速扩张，巩固龙头优势。近几年庞源租赁被并购入

上市公司体内后，受益上市公司良好的融资条件，公司加大了对塔吊设

备的采购力度和全国各地区的布局，公司塔吊数量从 2017 年 4000 余台

迅速上升到 2020 年底约 8000 台，同期行业二梯队的达丰设备租赁、紫

竹慧等公司仍维持在千余台左右的规模，公司规模优势不断扩大。庞源

租赁用于装配式建筑的塔吊数和吨米数快速增长，截止到 2020 年底已

经有 1914 台累计 428901 吨米的塔吊用于装配式建筑，同比过去几年均

有显著的增长。2020 年受疫情影响，塔吊租赁价格持续低迷，公司逆

势扩张，以量补价对冲业绩波动，公司龙头优势更加巩固，未来充分受

益疫情环节行业复苏。 

 首次覆盖，给予公司“增持”投资评级。我们预测公司 2020-2022 年

归母净利润分别为 6.14 亿、7.58 亿、9.68 亿。对应 2020-2022 年 EPS

分别为 0.64 元、0.78 元、1.00 元，以前收盘价 10.26 元计算，2020-2022
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年 PE 分别为 16.15X、13.08X、10.25X。考虑到公司是塔吊租赁行业绝

对龙头，塔吊租赁市场随着建筑业总产值稳健增长，行业空间大、龙头

市场份额低，公司逆势扩张，不断扩大龙头优势，未来仍有较大的渗透

空间。受疫情影响，2020 年庞源指数和塔吊利用率不断下行等影响，

公司股价经过深度调整，估值已经到低位，投资价值凸显。考虑到庞源

指数未来变化的不确定性，首次覆盖，给予公司“增持”投资评级。 

 风险提示：行业竞争加剧，塔吊租赁价格持续下行，塔吊利用率继续

低迷；塔吊需求不及预期；其他子公司亏损幅度加大；宏观经济复苏不

及预期；扩张带来的财务费用增加及现金流恶化可能带来的不利影响；

公司信息披露违规可能带来的风险。 

、 

  

 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 3251.41  3543.73  4115.99  4841.80  

    增长率 45.98% 8.99% 16.15% 17.63% 

归属母公司净利润（百万元） 505.47  614.18  758.42  967.65  

    增长率 208.65% 21.51% 23.48% 27.59% 

每股收益 EPS（元） 0.52  0.64  0.78  1.00  

净资产收益率 ROE 13.27% 10.58% 11.77% 13.33% 

PE 19.63  16.15  13.08  10.25  

PB 2.61  1.71  1.54  1.37  
 

资料来源：贝格数据，中原证券 
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1.  并购庞源租赁，从塔吊进入塔吊租赁行业 

1.1. 公司简介 

陕西建设机械股份有限公司创建于 1954 年，是我国工程机械创业时期 8 个主要制造厂及

全国五大金属结构厂之一，2004 年在上海证券交易所挂牌上市（股票代码：600984）。公司实

际控制人为陕西煤业化工集团有限责任公司。 

     公司总部位于古都西安，总资产突破百亿元。拥有上海庞源机械租赁有限公司、自贡天成

工程机械有限公司、陕西建设钢构有限公司、西安重装建设机械化工程有限公司 4 个全资子公

司，路机联盟（北京）工程设备有限公司 1 个控股子公司，2 个省级技术中心、17 个生产基地

以及 40 余个遍布全国、辐射“一带一路”沿线国家和地区的分支机构和服务网点。 

     公司是国家火炬计划重点高新技术企业、省高新技术企业，拥有“特种设备安装改造维修许

可证 A 类”和“起重设备安装工程专业承包一级”“钢结构工程专业承包一级”资质，专业从事工程

机械设备租赁、安拆和维修业务，是国内规模最大的工程机械设备一站式技术综合解决方案提

供商之一，自有塔机总吨米数雄冠全球。 

2015 年公司通过非公开发行收购了上海庞源租赁和四川自贡天成工程机械，其中，自贡天

成工程机械主营业务中低端塔吊，和上市公司协同性良好。上海庞源租赁主营业务是工程机械

设备租赁，重点业务是塔吊租赁，涉及公司主营产品的下游产业链。通过本次收购，公司增强

了工程机械领域的生产制造能力，打通了下游客户端，从设备制造进入到设备租赁服务行业。 

图 1：公司发展历程 

 资料来源：公司公告，中原证券 

按照 2020 年三季报的披露，陕西建设机械（集团）有限责任公司是公司第一大股东，持

股比例为 25.04%，陕西建设机械集团母公司陕西煤业化工集团有限公司持股 6.82%，公司实

际控股股东为陕西煤业化工集团（陕西省国资委）。2020 年 12 月 16 日公司公告陕西建设机械

（集团）有限责任公司将旗下建设机械 21.04%股权无偿划转到母公司，最终，陕西煤业化工

集团直接持股建设机械 27.86%，通过子公司陕西建设机械集团持股 4%。公司控股股东变更为

陕西煤业化工集团，公司实际控制人仍为陕西煤业化工集团。 
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表 1：建设机械十大股东明细 

排序 股东名称 持股数量 持股比例 

1 陕西煤业化工集团有限责任公司 269,361,158 27.86% 

2 柴昭一 83,356,000 8.62% 

3 陕西建设机械(集团)有限责任公司 38,682,501 4.00% 

4 香港中央结算有限公司 21,855,716 2.26% 

5 
中国工商银行股份有限公司-富国天惠精选成长

混合型证券投资基金(LOF) 
19,000,000 1.96% 

6 中联重科股份有限公司 13,813,738 1.43% 

7 
泰康人寿保险有限责任公司-分红-个人分红

-019L-FH002 沪 
13,496,014 1.40% 

8 全国社保基金六零二组合 10,727,186 1.11% 

9 付卫平 8,503,551 0.88% 

10 
中国银行股份有限公司-富国改革动力混合型证

券投资基金 
8,443,330 0.87% 

资料来源：wind，中原证券 

图 2：公司实际控股股东持股结构 

 

资料来源：公司公告，中原证券 

1.2. 公司主营业务及经营情况 

公司传统主营业务主要是工程机械类（各种塔式起重机、路面摊铺机），各种塔式起重机、

路面摊铺机械、桩工机械制造，受经济周期波动较大，历史上公司业绩起伏很大。2015 年完成

对上海庞源租赁等并购后，从工程机械设备制造进入工程机械设备租赁行业后，公司的盈利能

力和成长性明显变强。 
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表 2：公司主营业务介绍 

 说明 产品 

 

工程

机械 

 

各种塔

式起重

机、路

面机械 

 

工程

机械

租赁

服务 

各种工

程机械

设备租

赁服

务，以

塔吊租

赁为主 

  

钢结

构安

装及

工程 

钢结构

安装及

工程 

 

地面

工程、

运输

业务 

地面工

程、运

输业务 

 
 

资料来源：公司官网，中原证券 
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图 3：公司主营业务构成（百万元）  

 

资料来源：wind，中原证券 

公司自并购庞源租赁后，营业收入和归母净利润均实现了大幅增长，尤其是扣非归母净利

润从 2015 年的亏损迅速增长到 2019 年 4.76 亿，业绩实现了大翻身。其中，主要的利润来自子

公司庞源租赁，庞源租赁 2016 年-2019 年净利润分别为 1.15 亿、1.83 亿、2.87 亿、6.18 亿，

分别占上市公司当年归母净利润的 140%、813%、175%、122%。 

图 4：公司近年营业收入（百万元） 

 

资料来源：wind，中原证券 
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图 5：公司近年归母净利润（百万元） 

 

资料来源：wind，中原证券 

表 3：建设机械主要子公司经营情况（万元） 

排名 公司名称 持股比例 2019 年营收 2019 年净利润 

1  上海庞源机械租赁有限公司 100.00  292,711.89  61,816.98  

2  自贡天成工程机械有限公司 100.00  6,056.27  -9,371.41  

3  陕西建设钢构有限公司 100.00  8,730.26  -289.78  

4  西安重装建设机械化工程有限公司 100.00  9,130.31  -391.57  

5  路机联盟(北京)工程设备有限公司 80.00  881.40  -246.67  

资料来源：wind，中原证券 

2. 工程机械租赁行业空间大、周期性弱、大行业小公司赛道好 

2.1. 我国工程机械设备租赁市场空间大、增速稳健  

在国外工程机械租赁是主流的工程机械销售途径，对比直接采购，工程机械设备租赁具有

以下突出的优点： 

1）降低固定资产投资支出，降低企业成本。 

2）提高设备利用率，提高社会资源利用效率。 

3）提高施工效率和安全性，可以按照工期需求配置设备租赁需求，提高施工效率。 

4）享受租赁方配套的专业服务，不需要考虑设备维修保护。 

工程机械租赁市场规模巨大，全球工程机械设备租赁市场在几千亿美元量级，占工程机械

设备市场的大头。在北美、欧盟和日本等发达国家市场，通过租赁形式销售的工程机械占当地

市场的 65%，已经成为最主要的销售途径。为世界租赁业最成熟的美国，工程机械设备租赁龙

头联合租赁为大型上市公司，市值超过千亿人民币。  

近年来，我国工程机械租赁行业不断增长壮大，总产值从 2010 年 1500 亿增长到 2019 年近

7000 亿，复合增长率 18.67%。工程机械设备租赁在工程机械销售市场中的渗透率也不断提升，

2018 年工程机械租赁行业渗透率已突破 50%。未来随着设备租赁业务的优势，租赁的渗透率将

进一步提高。 

现阶段我国工程机械租赁市场还不完善，缺乏一定的行业标准，存在企业规模小数量多的

情况，且信用体制不健全、市场竞争无序等等。未来 5年，中国的工程机械租赁行业主要的趋

势就是整合，一部分企业会逐渐做大做强，另一部分竞争力弱的企业将退出工程机械租赁行业

舞台。目前全国工程机械租赁企业已经超过 11500 家，但是企业普遍规模小，以中小型租赁公
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司为主，全国资产在 5000 万元以上的工程机械专业租赁公司不过百余家。 市场竞争格局极为

分散，大型租赁企业较少。 

图 6：工程机械设备租赁的优点 

 

资料来源：百度整理、中原证券研究所 

 

图 7：工程机械设备租赁市场规模（亿元） 

 

资料来源：工程机械协会租赁分会，中原证券 
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图 8：我国工程机械产品租赁市场格局（%） 

 

资料来源：工程机械协会租赁分会、中原证券 

2.2. 工程机械设备租赁周期性较弱，与建筑业总产值高度相关 

工程机械销售是一个增量市场，当保有量提高或者固定资产投资需求减弱后，边际需求会

显著地递减，因此随着需求变化急剧变化，呈现出强周期性的特点。不同于工程机械设备销售，

工程机械设备租赁市场是一个针对保有量的存量服务市场，市场需求与建筑业总产值高度相关，

我国建筑业总产值常年保持了接近 GDP 增速的速度发展，因此设备租赁行业具备周期性较弱的

特点，对经济周期波动带来的需求变化远没有设备那么剧烈，从工程机械租赁市场增速来看，

工程机械设备租赁市场基本保持了与我国建筑业总产值增速相关的稳定增长，是工程机械里为

数不多可持续健康增长的子行业。 

以上一波工程机械周期为例，2011 年-2016 年之间，由于上一轮行业周期企业激进销售、

行业产能扩张过剩，叠加固定资产投资增速下滑，工程机械销售出现剧烈波动，2015 年全年挖

掘机销量 60514 台，仅相当于 2011 年销量的 31.2%，同比下降了近 70%。但工程机械租赁市场

仍然保持了较高速度的增长，从 2011 年到 2015 年复合增速 21.9%，不随挖掘机等工程机械设

备销量的周期而波动，这也体现了工程机械设备租赁弱周期性的特点。 

图 9：我国建筑业总产值（万亿元） 

 

资料来源：达丰设备招股说明书、中原证券 
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图 10：未来几年塔吊租赁市场规模预测（十亿） 

 

资料来源：达丰设备招股说明书、中原证券 

 

图 11：近 20 年工程机械主要产品销量 

 

资料来源：wind、中原证券 

2.3. 塔吊租赁市场竞争格局分散，龙头市场份额低、扩张空间大 

塔吊，又名塔式起重机，主要用来吊施工用的钢筋、木楞、混凝土、钢管等施工原材料。

塔吊设备租赁服务，主要为建筑施工企业提供施工所需的垂直运输设备，并配备相应的操作机

手，完成相应的施工作业。塔吊租赁企业的收入包括租金、安拆费和技术服务费。塔吊租赁一

般包括整体施工方案设计、租赁、安装、拆卸、维修、保养等一体化服务。 

塔吊租赁在工程机械租赁市场中占比约 15%，是我国工程机械租赁的重要一环。截至 2019

年底，国内塔吊租赁市场规模约 1000 亿元，年复合增长率 9.7%，占整个工程机械租赁市场约

15%。塔吊租赁市场龙头庞源租赁 2019 年营收 29.27 亿，市场占比约 3%。在达丰设备招股说明

书里提到，塔吊租赁 TOP5 市场份额仅 4%，竞争格局极为分散。 

塔吊租赁行业经历了上一轮高峰和低谷后，行业也在急剧洗牌。塔吊租赁公司从 2014 年

12000 多家降到 2018 年的 7000 多家。庞源租赁在上市后也获得足够的资源，利用上市公司自

由生产塔吊设备的优势和融资优势，不断扩大规模，拉大了与身后竞争者的差距，加速扩张不
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断抢占更多市场份额。 

从塔吊经营数量上看，近几年庞源租赁塔吊数已经从 4000 台扩张到 8000 台左右，而行业

第二、三的竞争对手达丰设备、紫竹慧仍停留在 1000 台附近的水平。 

从企业营业规模看，2015 年庞源租赁营收 8.36 亿，第二梯队的紫竹慧营收 2.7 亿，庞源

租赁营业收入大约是紫竹慧的 3倍。2019 年，庞源租赁营收增长到 29.27 亿，而紫竹慧营业收

入仍停留在 3.63 亿、达丰租赁营业收入 6.56 亿，庞源租赁营业收入已经是紫竹慧的 8倍，是

行业第二达丰设备的 4.5 倍，龙头的优势越来越大。  

图 12：近几年塔吊租赁企业营业收入（百万元） 

 

资料来源：wind，中原证券 

 

图 13：近几年塔吊租赁企业归母净利润（百万元） 

 

资料来源：wind，中原证券 
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3. 装配式建筑渗透加速，带动塔吊租赁市场中长期健康增长 

3.1. 装配式建筑渗透加速，空间巨大，塔吊租赁处于优质赛道 

装配式建筑是指建筑物的部分或全部构件在工厂生产加工后，运输到施工现场通过一定的

技术手段进行连接拼装而成的建筑，装配式建筑具有设计标准化、构件生产工厂化、施工装配

化以及管理信息信息化的特征。目前我国装配式建筑行业需求主要包括：商品住宅、保障性安

全工程、政府投资公建等。其中，商品住宅在装配式建筑中需求最大，占比达 75%。 

与传统施工方式相比，装配式建筑可以大幅提升劳动生产率；提高建筑质量工程安全性；

此外，节能降耗优势也很明显，装配式建筑可缩短施工周期 25-30%，节水约 50%，减低砌筑抹

灰砂浆约 60%，节约木材约 80%，降低施工能耗约 20%，减少建筑垃圾 70%以上，并显著降低施

工粉尘和噪声污染。 

2016 年国务院印发的《关于进一步加强城市规划建设管理工作的若干意见》提到，发展新

型建造方式，大力推广装配式建筑，力争用 10 年左右时间，使装配式建筑占新建建筑的比例达

到 30%；积极稳妥推广钢结构建筑。根据国务院的规划，预计 2020 年装配式建筑渗透率 15%，

其中重点推进地区达 20%，2025 年 30%。 

目前 2019 年我国新开工面积 22.44 亿平米，其中装配式建筑开工面积 4.2 亿平米，占新建

建筑比例仅 18.4%，对比国务院规划的渗透率（30%）仍有较大空间，对标国际发达国家，我国

装配式建筑的比例仍有 4倍渗透空间。 

图 14：近年我国装配式建筑开工面积及渗透率（百万平米） 

 

资料来源：达丰设备招股说明书、中原证券 
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图 15：国际主流发达国家装配式建筑渗透率 

 

资料来源：公司公告整理、中原证券 

3.2. 装配式建筑对大型塔吊需求提高，有助于塔吊租赁市场结构优化健康发展 

传统建筑中，塔吊主要用于吊装钢筋、水泥等散货，单次吊装重量较小，以小型塔吊为主。

而装配式建筑中，楼板、楼梯、阳台、墙面等大部分预制件都在工厂提前生产，运到施工现场

直接用塔吊等起重设备进行安装，装配式建筑的 PC 构件单件重量在 3.5-15 吨，远高于传统建

筑部件，对塔机起重量要求大幅提高，其适用的机型在 200-500 吨米范围。随着装配式建筑产

业的快速发展，未来预制构件集成度越来越高，也加速了塔吊设备的迭代速度。上海地区装配

式建筑主流塔吊设备从 150 吨米迭代到 350 吨米，历经 7-8 年时间，而安徽仅用四年时间就

发展到 350 吨米的塔吊设备，目前新加坡主流的塔吊吨位数在 400-600 吨米，且有往 600-1000 

吨米发展的趋势。从国内发展领先地区以及国外成熟产业发展经验来看，未来随着装配式建筑

的渗透，塔吊向中大型发展是必然趋势，塔吊市场因为装配式建筑的强力需求迎来结构上（从

小型向中大型转化）和数量上（需求中长期健康发展）的双重增长。 
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图 16：国内外城市装配式建筑对塔吊的需求 

 

资料来源：百度整理、中原证券 

图 17：装配式建筑塔吊需求量估算 

 

资料来源：公司定增预案公告、中原证券 

按照 2025 年装配式建筑渗透率 30%计算，我们推算 2025 年我国装配式建筑面积约 7 亿平

米以上，需要的大中型塔吊约 8-9 万台，市场存量的大中型塔吊只有 2万台（占现在 40万台存

量的比例仅 5%），因此市场对大中型塔吊的需求存在较大缺口，塔吊租赁有望持续受益。我们

认为装配式建筑对塔吊要求的提高，促进塔吊租赁行业中长期健康发展。 

 

4. 庞源租赁持续投入加速扩张，巩固龙头优势 

4.1. 庞源租赁持续投入资本扩张，扩大龙头领先优势 

塔吊租赁行业作为一个隐形壁垒很高的行业，需要大量的前期投入和积累。塔吊租赁行业
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既有明显的资金密集特点，又有明显的技术密集特点。资金密集体现在塔吊设备售价昂贵，按

吨米数不等售价分别在 50 万-600 万人民币一台，塔吊设备购置需要大量的资本金。技术性体

现在塔吊租赁是典型的湿租，塔吊是特种设备，塔吊租赁企业必须具有住建部提供的起重设备

安装工程专业承包资质，具有很高的门槛，塔吊租赁需要对塔吊安装、维护、操作等全使用周

期提供人员和技术服务支持，塔吊租赁的技术要求明显高于其他设备租赁。 

图 18：2019 年中国塔吊价格范围 

 

资料来源：达丰设备招股说明书、中原证券 

近几年受益装配式建筑等需求影响和工人工资等服务成本提高，塔吊租赁价格持续稳步增

长。2017 年塔吊租赁价格在 200-230 元/吨米，2019 年租赁价格水平提高到 260-340 元/吨米。 

图 19：近几年塔吊租赁价格变化（元/吨米） 

 

资料来源：达丰设备招股说明书、中原证券 

近几年庞源租赁被并购入上市公司体内后，受益上市公司良好的融资条件，公司加大了对

塔吊设备的采购力度和全国各地区的布局，公司塔吊数量从 2017 年 4000 余台迅速上升到 2020

年底约 8000 台，同期行业二梯队的达丰设备租赁、紫竹慧等公司仍维持在千余台左右的规模，

公司规模优势不断扩大。公司逆势扩张，在行业低估扩大市场份额，待行业回暖有望迅速占领
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市场，巩固绝对龙头优势。 

 

图 20：近年来建设机械投资活动资本开支（百万元） 

 

资料来源：wind、中原证券 

近年，庞源租赁用于装配式建筑的塔吊数和吨米数快速增长，截止到 2020 年已经有 1914

台累计 428901 吨米的塔吊用于装配式建筑，同比过去几年均有显著的增长。 

图 21：庞源租赁用于装配式建筑的塔吊台数及吨米 

 

资料来源：庞源租赁官方网站、中原证券 

4.2. 行业低迷期公司以量补价对冲行业低谷带来的业绩波动 

受疫情影响，塔吊租赁服务需求出现较大波动，庞源租赁塔吊租赁价格指数从 2020 年开始

持续走低，塔吊租赁市场价格开始出现明显的波动。公司以量补价，对冲疫情冲击带来的业绩

波动。2021 年 1月 29 日公布的最新一期庞源指数跌到 1078，距离上一轮行业大底千点附近不

远，塔吊租赁上市公司紫竹慧 2020 中报已经出现亏损。我们认为庞源指数继续下探的幅度已经

很小，行业等待回暖。 
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图 22：庞源指数 

 

资料来源：庞源租赁官方网站、中原证券 

受疫情影响，庞源租赁去年塔吊吨米利用率保持低位运行，1月，2月甚至低至39.9%、12.9%，

其他月度基本保持在 73%上下浮动，低于 2019 年及 2018 年的水平。2020 年平均塔吊利用率仅

64.4%，大大低于 2019 年的 72.3%、2018 年的 76.1%。2021 年 1 月塔吊利用率 62.8%，基本持

平 2019 年同期的水平，我们认为随着疫情的缓解，2021 年预计是塔吊租赁行业业务复苏年。 

图 23：庞源租赁塔吊吨米利用率 

 

资料来源：庞源租赁官方网站、中原证券 
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5. 盈利预测及估值 

我们预测公司 2020-2022 年归母净利润分别为 6.14 亿、7.58 亿、9.68 亿。对应 2020-2022

年 EPS 分别为 0.64 元、0.78 元、1.00 元，以前收盘价 10.26 元计算，2020-2022 年 PE 分别为

16.15X、13.08X、10.25X。考虑到公司是塔吊租赁行业绝对龙头，塔吊租赁市场随着建筑业总

产值稳健增长，行业空间大、龙头市场份额低，公司逆势扩张，不断扩大龙头优势，未来仍有

较大的渗透空间。受疫情影响，2020 年庞源指数和塔吊利用率不断下行等影响，公司股价经过

深度调整，估值已经到低位，投资价值凸显。考虑到庞源指数未来变化的不确定性，首次覆盖，

给予公司“增持”投资评级。 

表 4：同行估值比较 

证券代码 证券简称 总市值

亿元 

EPS 

2019A 

EPS 

2020E 

EPS 

2021E 

EPS 

2022E 

PE 

2019A 

PE 

2020E 

PE 

2021E 

PE 

2022E 

2153.HK 达丰设备 19.19  0.09     16.44     

834243.OC 紫竹慧 13.54  0.05     106.0     

603300.SH 华铁应急 60.48  0.43  0.36  0.44  0.56  15.33  18.42  14.91  11.81  

000157.SZ 中联重科 1040.38  0.58  0.89  1.07  1.21  23.41  15.22  12.75  11.25  

  平均      40.30  16.82  13.83  11.53  

600984.SH 建设机械 106.37  0.61  0.67  1.00  1.33  16.64  15.12  10.20  7.65  

资料来源：wind、中原证券（EPS 全部采用 wind 一致预期） 

6. 风险提示 

1）行业竞争加剧，塔吊租赁价格持续下行，塔吊利用率继续低迷； 

2）塔吊需求不及预期； 

3）其他子公司亏损幅度加大； 

4）宏观经济复苏不及预期； 

5）扩张带来的财务费用增加及现金流恶化可能带来的不利影响。 

6）公司信息披露违规被处罚可能带来的风险。 
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财务报表预测和估值数据汇总（单位：百万元） 
 

资产负债表 2019 2020E 2021E 2022E 现金流量表 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 4418.18 5129.53 6482.03 8338.36 经营活动现金流 672.79 756.62 1089.11 1148.30 

现金 2019A 2020E 2021E 2022E 净利润 504.75 614.18 758.42 1069.31 

应收账款 2804.14 3189.36 3498.59 4217.38 折旧摊销 388.55 350.82 316.50 316.50 

其它应收款 76.94 91.67 103.20 132.33 财务费用 199.96 141.75 164.64 210.87 

预付账款 36.62 49.69 54.58 69.66 营运资金变动 -638.70 -318.81 -127.34 -418.15 

存货 403.12 365.77 428.35 545.82 投资活动现金流 -697.86 -1261.75 -976.00 -970.00 

非流动资产 5942.63 6991.81 7675.31 8358.81 资本支出 -1070.02 -1400.00 -1000.00 -1000.00 

长期投资 354.66 257.86 299.50 383.59 长期投资 -122.07 0.00 0.00 0.00 

固定资产 4837.76 5937.17 6636.58 7336.00 筹资活动现金流 80.20 937.61 809.52 713.45 

无形资产 141.50 125.59 109.68 93.77 短期借款 240.24 -1211.34 0.00 0.00 

其他 608.70 671.18 629.54 545.45 长期借款 381.00 0.00 0.00 0.00 

资产总计 501.51 467.19 467.19 467.19 现金净增加额 55.42 432.48 922.64 891.75 

流动负债 4645.92 3600.12 4025.54 4624.73 主要财务比率 2019 2020E 2021E 2022E 

短期借款 1211.34 0.00 0.00 0.00 成长能力         

应付账款 1164.57 998.41 1105.66 1289.07 营业收入 45.98% 8.99% 16.15% 28.08% 

其他 2270.01 2601.71 2919.88 3335.66 归母公司净利润 217.50% 26.63% 24.16% 41.85% 

非流动负债 1911.54 2754.54 3729.54 4752.54 获利能力         

长期借款 387.00 387.00 387.00 387.00 毛利率 40.37% 37.39% 37.53% 38.87% 

负债合计 2708.77 3687.81 4832.05 5995.33 净利率 15.44% 13.80% 13.40% 13.30% 

少数股东权益 3798.41 5802.73 6438.31 7355.94 ROE 15.52% 17.33% 18.43% 20.28% 

归母公司股东权益 364.83 877.92 1513.51 2431.13 ROIC 4.87% 5.07% 5.36% 6.40% 

负债和股东权益 3803.35 5807.68 6443.26 7360.89 偿债能力         

利润表 2019 2020E 2021E 2022E 资产负债率 63.29% 52.43% 54.78% 56.16% 

营业收入 3251.41 3543.73 4115.99 5271.72 净负债比率 0.73 0.29 0.29 0.27 

营业成本 1938.95 2218.69 2571.29 3222.68 流动比率 0.95 1.42 1.61 1.80 

营业税金及附加 19.69 20.55 22.64 28.99 速动比率 0.86 1.32 1.50 1.68 

营业费用 38.14 28.35 32.93 42.17 营运能力         

管理费用 263.80 318.94 353.98 448.10 总资产周转率 0.36 0.32 0.31 0.34 

财务费用 199.96 141.75 164.64 210.87 应收账款周转率 1.45 1.22 1.23 1.37 

资产减值损失 -7.80 125.00 100.00 80.00 应付账款周转率 1.55 2.05 2.44 2.69 

投资净收益 0.00 30.00 24.00 30.00 每股指标(元)         

营业利润 568.92 720.46 894.52 1268.91 每股收益 0.52 0.64 0.78 1.11 

营业外收入 6.06 9.00 10.00 11.00 每股经营现金 0.70 0.78 1.13 1.19 

营业外支出 6.82 6.89 6.98 6.92 每股净资产 3.93 6.00 6.66 7.61 

利润总额 568.16 722.57 897.54 1272.99 估值比率         

所得税 63.42 108.39 139.12 203.68 P/E 21.04 17.32 14.02 9.95 

净利润 504.75 614.18 758.42 1069.31 P/B 2.80 1.83 1.65 1.45 

归母公司净利润 505.47 614.18 758.42 1069.31 EV/EBITDA 8.98 7.29 5.85 4.01 
 

资料来源：wind、贝格数据，中原证券 
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行业投资评级 
强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅-10％至10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 
 

公司投资评级 
买入：    未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：    未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：    未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：    未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 
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