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股价走势 

2020 年报点评：周期为矛，订单为盾 
  

事件：公司发布 2020 年年报，业绩基本符合预期。2020 年公司实现营收 40.01 亿，
同比+23.06%；归母净利润5.53亿，同比+9.46%；扣非归母净利5.38亿，同比+12.89%；
销售毛利率 38.03%，yoy-2.34pct；销售净利率 13.82%，yoy-1.70pct。2020 年公司
销售/管理（包括研发）/研发/财务费用率分别为 0.97%/9.54%/2.86%/6.16%，分别
同比-0.20pct/-1.51pct/-0.08pct/+0.01pct。 

其中，2020Q4 公司实现营收 13.04 亿，同比+35.41%；归母净利润 1.78 亿元，同比
+44.14%；扣非归母净利 1.69 亿，同比+76.80%；销售毛利率 36.79%，yoy-4.66%；
销售净利率 13.65%，yoy+0.88%。 

2020 年公司实现经营活动现金流量净额 1.53 亿，同比-77.21%，主要因为租赁服务
行业身处建筑施工产业链末端，承受上游风险传导压力较大；筹资活动产生的现金
流量净额 31.54 亿，同比+3832.49%；投资活动产生的现金流量净额-18.87 亿。 

主营业务保持平稳增长，工程租赁看点持续 

2020 年公司建筑及施工机械租赁/筑路设备及起重机械销售/路面工程/钢结构产品
/运输业务分别实现营收 34.95/9.86/1.89/1.53/0.37 亿，分别同比+22.33%/+12.81%/ 

+107.69%/75.86%/-47.14%；毛利率分别为 41.6%/9.70%/ 7.89%/11.27%/8.76%，分别
-2.78pct/-4.14pct/-2.35pct/+7.98pct/-3.47pct。 

周期为矛——业绩基本符合预期，受工程机械租赁影响较大 

1）量：①受疫情影响，上半年工程项目延迟开工，设备使用率同比下降明显，2

月创历史新低 12.9%，直至 6 月底恢复到 71.4%，下半年虽在稳步提升但仍低于往
年水平。②下半年部分地区疫情反复，夏季局部地方的洪涝灾害，使得较多施工工
地短期停滞，影响设备利用率。2）价：①市场存量设备较多、主机厂扩大产能，
供需剪刀差较大，指数下行周期，本轮周期价格高点为 1731（2018.03），上周值为
1141（2021.04.02）。②客户对综合服务质量诉求也在不断提升。 

订单为盾——公司及时调整价格策略，积极开拓市场抢占份额 

公司推进智能维修再制造基地建设，加快对二三线城市的布局，缩短服务半径，提
升服务效率，抢占市场份额。全年新签合同总额超过 46 亿元，同比增长 13.7%。
庞源租赁中标合同总金额超过 1.2 亿元。截至 2020 年 12 月 31 日，庞源租赁在手
合同延续产值 29.21 亿元，同比增长 38.5%。 

公司成长空间广阔，驱动因素持续多元 

公司在租赁业务市场占有率约 3.5%，国内市场遥遥领先，基地建设、设备保有量及
安全管控能力形成较高的竞争壁垒，具备高质量发展的先发优势。1）短期：下游
产业投资数据边际向上，助推工程机械行业基本面稳中向好。2）中期：国家排放
标准趋严进一步加速工程机械设备更新节奏。3）长期：国家基础设施仍将是工程
机械设备需求的主要动力。 

盈利预测：预计 2021-2023 年公司净利润分别下调为 8.9/11.8/15.4 亿（2021- 

2022 年前值为 8.4/11.9 亿），对应 P/E 分别为 13.49/10.18/7.82X，维持买入”评级！ 

风险提示：工程机械放量不及预期；市场竞争风险；应收账款回收不足等 
  
财务数据和估值 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 3,251.41 4,001.24 5,172.13 6,872.35 9,183.39 

增长率(%) 45.98 23.06 29.26 32.87 33.63 

EBITDA(百万元) 1,367.64 1,711.65 1,691.22 2,217.38 2,850.48 

净利润(百万元) 505.47 553.27 891.66 1,181.97 1,538.22 

增长率(%) 208.65 9.46 61.16 32.56 30.14 

EPS(元/股) 0.52 0.57 0.92 1.22 1.59 

市盈率(P/E) 23.80 21.74 13.49 10.18 7.82 

市净率(P/B) 3.17 2.07 1.80 1.23 1.00 

市销率(P/S) 3.70 3.01 2.33 1.75 1.31 

EV/EBITDA 7.11 7.83 8.10 6.38 4.87   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E  利润表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

货币资金 742.70 2,367.37 1,551.64 2,061.70 2,755.02  营业收入 3,251.41 4,001.24 5,172.13 6,872.35 9,183.39 

应收票据及应收账款 2,804.14 4,053.05 4,710.83 7,124.88 9,456.24  营业成本 1,938.95 2,479.43 3,270.28 4,383.44 5,878.88 

预付账款 36.62 149.40 65.41 105.06 117.03  营业税金及附加 19.69 21.62 25.86 34.36 45.92 

存货 403.12 333.22 847.71 637.79 1,256.52  营业费用 38.14 38.96 93.10 123.70 165.30 

其他 323.36 456.96 468.25 406.28 581.87  管理费用 263.80 267.32 413.77 542.92 716.30 

流动资产合计 4,309.94 7,360.00 7,643.84 10,335.71 14,166.68  研发费用 95.44 114.48 248.26 343.62 505.09 

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  财务费用 199.96 246.61 117.46 126.01 153.76 

固定资产 4,838.88 6,288.02 7,576.54 9,208.58 10,668.48  资产减值损失 (7.80) (60.44) 0.00 0.00 0.00 

在建工程 15.48 167.23 33.45 33.45 50.07  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

无形资产 141.50 224.37 219.27 214.17 209.07  投资净收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他 946.77 1,003.35 933.01 929.67 958.53  其他 134.28 233.31 0.00 0.00 (0.00) 

非流动资产合计 5,942.63 7,682.97 8,762.27 10,385.87 11,886.15  营业利润 568.92 659.95 1,003.40 1,318.31 1,718.14 

资产总计 10,360.81 15,138.57 16,501.71 20,817.18 26,148.44  营业外收入 6.06 11.09 20.00 35.00 40.00 

短期借款 1,211.34 1,626.63 1,757.73 2,296.71 2,604.85  营业外支出 6.82 10.16 10.16 10.16 10.16 

应付票据及应付账款 2,073.82 2,694.89 3,482.29 3,823.43 5,648.10  利润总额 568.16 660.89 1,013.25 1,343.15 1,747.98 

其他 1,360.76 1,654.05 2,102.42 1,815.63 2,401.08  所得税 63.42 107.77 121.59 161.18 209.76 

流动负债合计 4,645.92 5,975.57 7,342.44 7,935.77 10,654.03  净利润 504.75 553.12 891.66 1,181.97 1,538.22 

长期借款 387.00 1,567.03 763.07 1,176.04 1,330.41  少数股东损益 (0.72) (0.15) 0.00 0.00 0.00 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 505.47 553.27 891.66 1,181.97 1,538.22 

其他 1,524.54 1,777.79 1,700.00 1,900.00 2,100.00  每股收益（元） 0.52 0.57 0.92 1.22 1.59 

非流动负债合计 1,911.54 3,344.82 2,463.07 3,076.04 3,430.41        

负债合计 6,557.46 9,320.39 9,805.51 11,011.81 14,084.44        

少数股东权益 4.95 4.34 4.34 4.34 4.34  主要财务比率 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

股本 827.79 966.96 966.96 966.96 966.96  成长能力 
     

资本公积 2,597.01 3,915.14 3,915.14 5,842.34 6,562.74  营业收入 45.98% 23.06% 29.26% 32.87% 33.63% 

留存收益 2,961.85 4,833.24 5,724.90 8,834.08 11,092.70  营业利润 217.50% 16.00% 52.04% 31.38% 30.33% 

其他 (2,588.25) (3,901.49) (3,915.14) (5,842.34) (6,562.74)  归属于母公司净利润 208.65% 9.46% 61.16% 32.56% 30.14% 

股东权益合计 3,803.35 5,818.18 6,696.19 9,805.37 12,064.00  获利能力      

负债和股东权益总计 10,360.81 15,138.57 16,501.71 20,817.18 26,148.44  毛利率 40.37% 38.03% 36.77% 36.22% 35.98% 

       净利率 15.55% 13.83% 17.24% 17.20% 16.75% 

       ROE 13.31% 9.52% 13.32% 12.06% 12.76% 

       ROIC 17.72% 15.28% 13.55% 15.19% 13.82% 

现金流量表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E  偿债能力      

净利润 504.75 553.12 891.66 1,181.97 1,538.22  资产负债率 63.29% 61.57% 59.42% 52.90% 53.86% 

折旧摊销 388.55 477.35 570.36 773.06 978.58  净负债率 46.80% 37.10% 34.37% 27.98% 20.83% 

财务费用 196.06 258.14 117.46 126.01 153.76  流动比率 0.95 1.25 1.05 1.31 1.34 

投资损失 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  速动比率 0.86 1.19 0.94 1.23 1.22 

营运资金变动 (85.61) (1,279.13) 128.76 (1,924.12) (556.40)  营运能力      

其它 (330.95) 143.86 0.00 (0.00) 0.00  应收账款周转率 1.35 1.17 1.18 1.16 1.11 

经营活动现金流 672.79 153.34 1,708.23 156.92 2,114.17  存货周转率 8.83 10.87 8.76 9.25 9.70 

资本支出 841.83 1,850.44 1,797.79 2,200.00 2,250.00  总资产周转率 0.36 0.31 0.33 0.37 0.39 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (1,539.69) (3,737.45) (3,517.79) (4,600.00) (4,700.00)  每股收益 0.52 0.57 0.92 1.22 1.59 

投资活动现金流 (697.86) (1,887.01) (1,720.00) (2,400.00) (2,450.00)  每股经营现金流 0.70 0.16 1.77 0.16 2.19 

债权融资 2,522.78 4,526.09 3,853.23 4,805.18 5,267.68  每股净资产 3.93 6.01 6.92 10.14 12.47 

股权融资 (199.01) 1,215.62 (131.04) 1,801.26 566.71  估值比率      

其他 (2,243.56) (2,587.67) (4,526.15) (3,853.29) (4,805.24)  市盈率 23.80 21.74 13.49 10.18 7.82 

筹资活动现金流 80.20 3,154.04 (803.96) 2,753.15 1,029.15  市净率 3.17 2.07 1.80 1.23 1.00 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 7.11 7.83 8.10 6.38 4.87 

现金净增加额 55.14 1,420.37 (815.74) 510.07 693.31  EV/EBIT 9.73 10.69 12.23 9.80 7.42 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的

所有观点均准确地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中

的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

 

一般声明 

除非另有规定，本报告中的所有材料版权均属天风证券股份有限公司（已获中国证监会许可的证券投资咨询业务资格）及其附

属机构（以下统称“天风证券”）。未经天风证券事先书面授权，不得以任何方式修改、发送或者复制本报告及其所包含的材料、

内容。所有本报告中使用的商标、服务标识及标记均为天风证券的商标、服务标识及标记。 

本报告是机密的，仅供我们的客户使用，天风证券不因收件人收到本报告而视其为天风证券的客户。本报告中的信息均来源于

我们认为可靠的已公开资料，但天风证券对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等均仅供客户参

考，不构成所述证券买卖的出价或征价邀请或要约。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以

及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。客户应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自

的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专家的意见。对依据或者使用本报告所造成

的一切后果，天风证券及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。过往的表现

亦不应作为日后表现的预示和担保。在不同时期，天风证券可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

天风证券的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报

告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。天风证券没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。天风证券的

资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

 

特别声明 

在法律许可的情况下，天风证券可能会持有本报告中提及公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投

资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。因此，投资者应当考虑到天风证券及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客

观性的潜在利益冲突，投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一参考依据。 

  

 

投资评级声明 

类别 说明  评级 体系 
 

 股票投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 行业投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 
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 卖出  预期股价相对收益-10%以下 

 强于大市  预期行业指数涨幅 5%以上 

 中性  预期行业指数涨幅-5%-5% 

 弱于大市  预期行业指数涨幅-5%以下  
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