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业绩符合预期，庞源租赁逆势扩张夯实基
础 

——建设机械(600984)年报点评 

证券研究报告-年报点评   买入（调升） 

市场数据(2021-04-12) 

收盘价(元) 11.45 

一年内最高/最低(元) 31.96/9.55 

沪深300指数 4947.75 

市净率(倍) 1.90 

流通市值(亿元) 98.36 

基础数据(2020-12-31)  

每股净资产(元) 6.01 

每股经营现金流(元) 0.16 

毛利率(%) 38.03 

净资产收益率_摊薄(%) 9.52 

资产负债率(%) 61.57 

总股本/流通股(万股) 96695.69/85905.54 

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 
   
相关报告 

1 《建设机械(600984)公司深度分析：塔吊

租赁龙头加速扩张，等待行业复苏》 

2021-02-04 

 

  
  
联系人： 朱宇澍 

电话： 021-50586328 

地址： 上海浦东新区世纪大道1600号 14楼 

邮编： 200122  

发布日期：2021 年 04 月 13 日 

事件： 

  建设机械发布 2020 年年报，公司全年实现营业收入 40.01

亿元，同比增长 23.06%；实现归属于上市公司股东的净利润

5.53 亿元，同比增长 9.46%。 

点评： 

 年报业绩符合预期。2020 年营业收入 40.01 亿元，同比增

长 23.06%；实现归属于上市公司股东的净利润 5.53 亿元，

同比增长 9.46%，业绩符合预期。公司在疫情冲击下，一季

度业务量大减，单季度亏损 6113 万的基础上，通过积极运

营最终实现了业绩稳健增长。2020 年 Q1-Q4 各季度单季度

营业收入分别为 4.61 亿、10.74 亿、11.62 亿、13.04 亿，

同比增长-15.45%、25.83%、30.66%、35.41%，Q1-Q4 单季

度归母净利润分别为-0.61 亿、2.23 亿、2.14 亿、1.78 亿，

Q1-Q4 单季度同比增长-379%、33.94%、10.27%、44.14%，

从 2季度后业绩基本恢复正常。  

 毛利率有所下滑，管理费用率、销售费用率降低明显。2020

年整体毛利率38.03%，同比下滑2.34pct。净利率为13.82%，

同比下降了 1.7pct。公司 2020 年管理费用率、销售费用率

对比 2019 年降低明显，销售费用率从 1.17%降低到 0.97%，

管理费用率从 8.11%降低到 6.68%，研发费用率和财务费用

率基本保持不变，2020 年公司研发费用率为 2.86%，财务

费用率为 6.16%。 

 分业务看，庞源租赁快速增长贡献主要利润。从公司各项

业务来看，建筑施工产品租赁收入 350,851.56 万元，较上

年同期增加 20.04%，筑路施工产品租赁收入 18,895.57 万

元，较上年同期增长 106.95%，塔机及配件销售收入 6，

070.14 万元，较上年同期增长 102.24%,钢结构产品施工收

入 12,832.68 万元，较上年同期增长 49.07%。 

公司主体上海庞源租赁 2020 年实现营业收入为 35.31 亿

元，同比增长 20.63%、净利润 7.46 亿元，同比增长 20.71%。

全年新签合同总额超过 46 亿元，同比增长 13.7%；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%。2020 年新增设备采购额 18.51 亿元，期

末共拥有塔式起重机 8,261 台，塔机总吨米数 166.56 万吨

米，居世界第一位。公司在租赁业务市场占有率约 3.5%左

-29%
-7%
15%
37%
59%
81%

103%
125%

2020-04 2020-08 2020-12

建设机械 沪深300 



 

 

本报告版权属于中原证券股份有限公司  www.ccnew.com 

请阅读最后一页各项声明                                                                 第 2 页 / 共 7页 

右，在国内市场遥遥领先。 

自贡天成工程机械 2020 年营业收入为 6,224.91 万元、营

业利润-8,429.38 万元、净利润-8,155.58 万元，仍然是公

司最大的亏损环节。 

公司计提了 6000 万资产减值，1.2 亿信用减值，同比去年

大幅提高，拖累了业绩增速。 

 庞源租赁逆势扩张，市场份额快速提高，龙头地位更加巩

固。在去年疫情因素影响下，庞源租赁积极应对疫情影响，

及时调整价格策略，积极开拓市场，持续加大设备投入力

度，以提升市场份额和经营业绩。2020 年投入设备采购金

额 18.51 亿，同比增长 23.4%，公司经营的塔吊数量达到

8261 台，同比增长 37.92%，塔吊总吨米数为 166.56 万吨，

同比增长 30.55%。2020 年公司市场份额为 3.5%，对比 2018

年仅 2%，市场份额提升明显，行业第 2,3 名存量塔吊数仍

保持 1000 出头，公司规模效应显著。 

 公司中长期增长逻辑仍在，融资优势明显，市场份额扩张

仍将持续 

根据国务院规划，2026 年装配式建筑渗透率要达到 30%的

水平，2020 年全国新开工装配式建筑面积为 6.3 亿平，

同比+50.7%，占新建建筑面积比例约 20.5%，仍有较大的

提升空间。受益人力成本提高、碳中和等政策因素影响，

我们预计装配式建筑仍将加速渗透，公司中长期受益装配

式建筑渗透加速的产业趋势。 

公司背靠陕西国资委旗下陕建机集团，作为国企上市公司

融资优势明显，具备快速扩张的能力。 

庞源租赁公司积极开拓市场，在上海、广州等 10 个地区投

资建设智能装备维修再制造生产基地，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。

通过与母公司塔吊制造协同、加快全国各城市的基地建设、

遥遥领先行业庞大的设备保有量及安全管控能力形成了较

高的竞争壁垒，具备了高质量发展的先发优势。 

 上调公司到“买入”投资评级。预计 2021、2022、2023 年

EPS 分别为 0.83 元、1.1 元、1.31 元，按照 4 月 12 日 11.45

元/股收盘价计算，对应 PE 分别为 13.77X、10.38X、8.71X。

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，随着装配式建筑比例渗透而提高，

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，未来仍有较大的成长空间。去年疫情对建筑市

场的影响，最终拖累了公司 2020 年业绩，但今年疫情影响

缓解，公司塔吊租赁业务有望量价齐增，上调评级，给与

公司“买入”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
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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。 
   

 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 4001.24  5116.81  6355.21  7513.01  

    增长率 23.06% 27.88% 24.20% 18.22% 

归母净利润（百万元） 553.27  804.11  1066.22  1270.84  

    增长率 9.46% 45.34% 32.60% 19.19% 

每股收益 EPS（元） 0.57  0.83  1.10  1.31  

净资产收益率 ROE 9.51% 10.06% 11.98% 12.76% 

PE 20.01  13.77  10.38  8.71  

PB 1.90  1.39  1.24  1.11  
  

资料来源：wind、贝格数据、中原证券 
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图 1：近年公司营业收入（百万元）  图 2：近年公司归母净利润（百万元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，中原证券  资料来源：公司公告，中原证券 

 

图 3：近年公司主营构成情况（百万元）  图 4：近年公司毛利率和净利率（%） 

 

 

 

资料来源：中国光伏行业协会，中原证券  资料来源：中国光伏行业协会，中原证券 

 

图 5：近年公司经营现金流（百万元）  图 6：近年公司 ROE、ROIC（%） 

 

 

 

资料来源：wind，中原证券  资料来源：wind，中原证券 
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图 7：建设机械 PE-Band 

 

资料来源：wind，中原证券 

 

图 8：建设机械 PB-Band 

 

资料来源：wind，中原证券 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 

资料来源：wind、贝格数据、中原证券 

  

利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E

营业收入 4001.24 5116.81 6355.21 7513.01 净利润 553.12 804.41 1066.52 1271.14

营业成本 2479.43 3216.05 3920.15 4626.80 折旧与摊销 477.35 455.18 407.37 407.37

营业税金及附加 21.62 29.68 34.95 41.32 财务费用 246.61 307.01 381.31 450.78

销售费用 38.96 51.17 63.55 75.13 资产减值损失 -60.44 67.00 83.00 94.00

管理费用 267.32 488.66 603.74 713.74 经营营运资本变动 -897.60 -393.20 -477.18 -418.22

财务费用 246.61 307.01 381.31 450.78 其他 -165.70 -49.31 -86.03 -95.44

资产减值损失 -60.44 67.00 83.00 94.00 经营活动现金流净额 153.34 1191.10 1374.99 1709.64

投资收益 0.00 0.00 0.00 0.00 资本支出 -1609.25 -1400.00 -1000.00 -1000.00

公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00 其他 -277.75 95.60 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 -1887.01 -1304.40 -1000.00 -1000.00

营业利润 659.95 957.25 1268.49 1511.24 短期借款 415.29 -1626.63 0.00 0.00

其他非经营损益 0.94 0.39 1.17 2.02 长期借款 1180.03 0.00 0.00 0.00

利润总额 660.89 957.63 1269.66 1513.26 股权融资 1457.29 1459.00 0.00 0.00

所得税 107.77 153.22 203.15 242.12 支付股利 0.00 -110.65 -160.82 -213.24

净利润 553.12 804.41 1066.52 1271.14 其他 101.43 212.92 715.69 625.22

少数股东损益 -0.15 0.30 0.30 0.30 筹资活动现金流净额 3154.04 -65.36 554.87 411.98

归属母公司股东净利润 553.27 804.11 1066.22 1270.84 现金流量净额 1420.13 -178.66 929.86 1121.62

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 财务分析指标 2020A 2021E 2022E 2023E

货币资金 2367.37 2188.71 3118.57 4240.18 成长能力

应收和预付款项 4262.80 4855.27 5721.66 6378.42 销售收入增长率 23.06% 27.88% 24.20% 18.22%

存货 333.22 561.20 690.96 819.59 营业利润增长率 16.00% 45.05% 32.51% 19.14%

其他流动资产 492.21 361.15 448.56 530.28 净利润增长率 9.58% 45.43% 32.58% 19.19%

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 EBITDA 增长率 19.57% 24.25% 19.64% 15.18%

投资性房地产 9.46 9.46 9.46 9.46 获利能力

固定资产和在建工程 6450.99 7467.80 8084.61 8701.42 毛利率 38.03% 37.15% 38.32% 38.42%

无形资产和开发支出 623.45 599.27 575.09 550.91 三费率 13.82% 16.55% 16.50% 16.50%

其他非流动资产 599.07 551.26 551.26 551.26 净利率 13.82% 15.72% 16.78% 16.92%

资产总计 15138.57 16594.12 19200.16 21781.53 ROE 9.51% 10.06% 11.98% 12.76%

短期借款 1626.63 0.00 0.00 0.00 ROA 3.65% 4.85% 5.55% 5.84%

应付和预收款项 2879.94 3294.69 3869.29 4287.90 ROIC 11.63% 13.21% 16.37% 19.09%

长期借款 1567.03 1567.03 1567.03 1567.03 EBITDA/销售收入 34.59% 33.60% 32.37% 31.54%

其他负债 3246.79 3775.10 4900.85 6005.70 营运能力

负债合计 9320.39 8636.82 10337.17 11860.64 总资产周转率 0.31 0.32 0.36 0.37

股本 966.96 966.96 966.96 966.96 固定资产周转率 0.72 0.75 0.84 0.91

资本公积 3915.14 5415.14 5415.14 5415.14 应收账款周转率 1.27 1.23 1.27 1.32

留存收益 918.11 1611.56 2516.96 3574.56 存货周转率 6.43 7.05 6.10 6.01

归属母公司股东权益 5813.85 7993.66 8899.05 9956.65
销售商品提供劳务收到现

金 /营业收入
65.24% — — —

少数股东权益 4.34 4.64 4.94 5.24 资本结构

股东权益合计 5818.18 7998.30 8903.99 9961.89 资产负债率 61.57% 52.05% 53.84% 54.45%

负债和股东权益合计 15138.57 16635.12 19241.16 21822.53 带息债务/总负债 34.27% 18.14% 15.16% 13.21%

流动比率 1.25 1.79 1.93 2.11

业绩和估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 速动比率 1.19 1.66 1.80 1.96

EBITDA 1383.91 1719.44 2057.17 2369.39 股利支付率 0.00% 13.76% 15.08% 16.78%

PE 20.01 13.77 10.38 8.71 每股指标

PB 1.90 1.39 1.24 1.11 每股收益 0.57 0.83 1.10 1.31

PS 2.77 2.16 1.74 1.47 每股净资产 6.01 8.27 9.20 10.30

EV/EBITDA 9.14 6.34 4.90 3.81 每股经营现金 0.16 1.23 1.42 1.77

股息率 0.00% 1.00% 1.45% 1.93% 每股股利 0.00 0.11 0.17 0.22
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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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