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塔机租赁持续扩张，减值计提摊薄利润 
2020 年公司实现归母净利润 5.53 亿元，同增 9.46%。2020 年，公司实
现营收 40.01 亿元，同增 23.06%；归母净利润 5.53 亿元，同增 9.46%；
净利率为 13.83%，较去年同期降低 1.72%。Q4 单季公司营收/净利润同比
分别增长 35%/44%。 

各业务线稳步增长，核心板块塔机租赁持续扩张。分板块看，① 塔机租赁
业务，子公司庞源租赁实现营收 35.31 亿元，同比增长 21%；净利润为 7.46

亿元，净利率 21%，盈利水平基本持平去年同期。受疫情影响，塔机租赁
业务收入全年呈现前高后低，2 月份公司塔机设备利用率创历史新低为
12.9%，后续逐步回升至 75%左右高位。2020 年 Q1，公司塔机利用率整体
接近 2019 年同期水平。订单持续增加，2020 年，公司新签合同总额超过
46 亿元，同比增长 13.7%；期末，公司在手合同延续产值 29.21 亿元，同
比增长 38.5%。2020 年末公司拥有塔机 8261 台，塔机总吨米数 166.56 万
吨米，同比分别增长 38%/31%。塔机保有规模积极扩张，龙头地位持续强
化。② 筑路施工产品租赁业务，收入 1.89 亿元，同增 107%；③ 钢结构
施工产品，收入 1.28 亿元，同增 49%；④ 设备制造业务，筑路设备及配
件销售/塔机及配件销售收入分别为 1.01、0.60 亿元，同比分别增长-8.53%、
102.24%。 

塔机租赁业务毛利率降低约 2%；费用端改善；减值计提影响利润。 2020

年，公司核心业务建筑施工产品租赁毛利率为 41.16%，同比下滑 1.99%，
或主要受设备利用率下降以及租金价格下滑影响。费用端改善，当期公司销
售/管理/研发费用率分别降低 0.2%、1.43%、0.08%。财务费用率基本持
平去年同期。当期，公司计提资产减值损失、信用减值损失分别为 6043 万
元、1.23 亿元，占比公司收入为 1.51%、3.08%，摊薄公司净利润。 

塔机租赁行业马太效应显著，看好公司长期成长空间。近四年国内装配式建
筑新开工建筑面积复合增速约 54%，装配式建筑渗透率持续提升，中大型
塔吊需求景气度预期仍有支撑。塔机租赁行业具备较强的马太效应，1、塔
吊大中型趋势下，单台设备价格抬升。资金成本、采购成本的差异都抬高了
塔机租赁运营门槛；2、湿租模式下，专业操作人员是重要变量。持续增长
的人力成本的消化能力、现金成本提升下对于租赁企业经营现金流的高要求
及专业人才的持续培养，都对小企业的发展形成制约。发挥平台优势，子公
司庞源租赁积极扩容。一方面，可出租塔机规模持续攀升；另一方面，全国
范围内布局再制造中心，提升维修保障能力及服务质量，进一步夯实竞争壁
垒。看好龙头效益持续强化下的长期成长空间。 

盈利预测与估值。预期公司 2021-2023 年归母净利润为 7.27、9.86、13.73

亿元，对应当前股价 PE 为 16.1/11.8/8.5 倍。维持“增持”评级。 

风险提示：地产及基建投资增速不及预期；塔机租赁行业竞争加剧；资产减

值风险；非公开发行股票进度不及预期。 

 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 3,251 4,001 5,084 6,486 8,375 

增长率 yoy（%） 46.0 23.1 27.1 27.6 29.1 

归母净利润（百万元） 505 553 727 986 1,373 

增长率 yoy（%） 

 

 

208.7 9.5 31.4 35.6 39.3 

EPS最新摊薄（元/股） 0.52 0.57 0.75 1.02 1.42 

净资产收益率（%） 13.3 9.5 11.1 13.1 15.4 

P/E（倍） 23.1 21.1 16.1 11.8 8.5 

P/B（倍） 3.1 2.0 1.8 1.6 1.3  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  注：股价为 2021年 04月 09日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

  

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）       

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 4418 7456 9087 11623 15496  营业收入 3251 4001 5084 6486 8375 

现金 743 2367 2149 2742 3540  营业成本 1939 2479 3194 4069 5204 

应收票据及应收账款 2804 4053 5630 7473 10158  营业税金及附加 20 22 25 32 42 

其他应收款 77 60 114 108 179  营业费用 38 39 41 45 50 

预付账款 37 149 87 215 175  管理费用 264 267 336 409 519 

存货 403 333 615 593 952  研发费用 95 114 142 175 218 

其他流动资产 355 492 492 492 492  财务费用 200 247 313 400 515 

非流动资产 5943 7683 9019 10711 13012  资产减值损失 -8 -60 185 200 210 

长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 28 10 10 10 10 

固定资产 4839 6288 7606 9285 11543  公允价值变动收益 0 0 4 4 4 

无形资产 142 224 246 274 308  投资净收益 0 0 0 0 0 

其他非流动资产 962 1171 1166 1152 1161  资产处臵收益 1 1 2 2 2 

资产总计 10361 15139 18106 22335 28508  营业利润 569 660 863 1171 1633 

流动负债 4646 5976 6368 7475 9371  营业外收入 6 11 12 12 12 

短期借款 1211 1627 2000 2300 2600  营业外支出 7 10 10 10 10 

应付票据及应付账款 2074 2695 3448 4378 5630  利润总额 568 661 865 1173 1635 

其他流动负债 1361 1654 920 797 1141  所得税 63 108 138 188 262 

非流动负债 1912 3345 3093 2857 2655  净利润  505 553 727 986 1373 

长期借款 387 1567 1315 1079 877  少数股东损益 -1 0 0 0 0 

其他非流动负债 1525 1778 1778 1778 1778  归属母公司净利润 505 553 727 986 1373 

负债合计 6557 9320 9461 10332 12026  EBITDA 1033 1269 1485 1947 2562 

少数股东权益 5 4 4 4 4  EPS（元） 0.52 0.57 0.75 1.02 1.42 

股本 828 967 967 967 967        

资本公积 2597 3915 3915 3915 3915  主要财务比率      

留存收益 365 918 1645 2631 4004  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 3798 5814 8641 11999 16477  成长能力      

负债和股东权益 10361 15139 18106 22335 28508  营业收入(%) 46.0 23.1 27.1 27.6 29.1 

       营业利润(%) 217.5 16.0 30.8 35.7 39.4 

       归属于母公司净利润(%) 208.7 9.5 31.4 35.6 39.3 

       获利能力      

       毛利率(%) 40.4 38.0 37.2 37.3 37.9 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 15.5 13.8 14.3 15.2 16.4 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 13.3 9.5 11.1 13.1 15.4 

经营活动现金流 673 153 737 898 1208  ROIC(%) 7.4 5.6 6.8 8.3 10.1 

净利润 505 553 727 986 1373  偿债能力      

折旧摊销 389 477 530 677 841  资产负债率(%) 63.3 61.6 52.3 46.3 42.2 

财务费用 200 247 313 400 515  净负债比率(%) 83.0 64.4 47.1 34.3 21.5 

投资损失 0 0 0 0 0  流动比率 1.0 1.2 1.4 1.6 1.7 

营运资金变动 -586 -1356 -827 -1160 -1515  速动比率 0.8 1.1 1.2 1.4 1.5 

其他经营现金流 166 232 -6 -6 -6  营运能力      

投资活动现金流 -698 -1887 -1860 -2365 -3136  总资产周转率 0.4 0.3 0.3 0.3 0.3 

资本支出 705 1895 1336 1693 2301  应收账款周转率 1.4 1.2 1.1 1.0 1.0 

长期投资 0 0 0 0 0  应付账款周转率 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 

其他投资现金流 7 8 -524 -672 -835  每股指标（元）      

筹资活动现金流 80 3154 -1568 -613 -679  每股收益(最新摊薄) 0.52 0.57 0.75 1.02 1.42 

短期借款 240 415 373 300 300  每股经营现金流(最新摊薄) 0.70 0.16 0.76 0.93 1.25 

长期借款 381 1180 -252 -236 -202  每股净资产(最新摊薄) 3.93 6.01 6.76 7.78 9.20 

普通股增加 0 139 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 0 1318 0 0 0  P/E 23.1 21.1 16.1 11.8 8.5 

其他筹资现金流 -541 101 -1690 -677 -777  P/B 3.1 2.0 1.8 1.6 1.3 

现金净增加额 55 1420 -2692 -2080 -2607  EV/EBITDA 14.4 12.2 9.9 7.3 5.3  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  注：股价为 2021年 04月 09日收盘价 
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