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[Table_Title] 工业 资本货物 

核心业务起重机订单饱满，公司业绩快速增长 

 
 [Table_Summary]  事件：公司发布 2021 年一季报预告，2021Q1 归母净利润 1247.28

万元-1372.01 万元，同比增长 100%-120%。 

公司一季度业绩快速增长，下游客户需求强劲：2021Q1 公司归母

净利润 1247.28 万元-1372.01 万元，同比增长 100%-120%，业绩高增

长主要是核心产品起重机受益于下游客户加大生产自动化改造和智能

工厂投资力度，需求强劲，订单和销售收入较快增长，同时，公司高

空作业平台业务同比大幅增长，以及国电大力在手订单执行顺利。 

受益下游客户投资需求，公司核心产品起重机订单饱满：公司核

心产品桥、门式起重机、电动葫芦（起重机核心部件），主要应用于

工厂、矿山、车站、港口、建筑工地等领域，每年市场规模约 400 亿。

公司产品为欧式起重机，定位中高端，目前在整体市场占比不足 10%，

而随着下游客户集中度提高以及国产替代趋势形成，公司将在中高端

市场获取更多份额。2020 年国内经济在复工复产以及海外出口拉动

下，制造业投资呈上升趋势，公司下游客户加大了生产自动化改造和

智能工厂的投资力度，中高端欧式起重机需求量增加，目前公司起重

机订单非常饱满。 

内生和外延双轮驱动，公司业务板块持续扩张：公司持续通过外

延收购扩大业务规模，2018 年底完成对 Voithcrane 的收购，通过对

其先进技术的引进和消化吸收，提升了公司起重机业务的竞争力。2019

年公司完成收购国电大力 75%股份，拓展了水电施工领域的缆索起重

机产品，丰富公司业务结构。2020 年公司完成可转债发行，投入智能

高空作业平台项目，公司走差异化路线，履带式剪叉车获市场认可。 

盈利预测与投资建议：我们预计公司 2020-2022 年净利润分别为

1.56 亿、2.07 亿和 2.56 亿，对应 PE 分别为 21 倍、16 倍和 13 倍，

首次覆盖，给予“买入”评级。 

风险提示：制造业投资需求回落，高机业务发展不及预期等 

 

指标/年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 1105.86  1294.84  1673.01  2024.93  

    增长率 44.80% 17.09% 29.21% 21.03% 

归属母公司净利润（百万元） 102.64  155.93  206.94  255.91  

    增长率 55.69% 51.92% 32.72% 23.66% 

每股收益 EPS（元） 0.48  0.73  0.97  1.20  

PE 32  21  16  13  

PB 3.17  2.86  2.43  2.04  
 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 213/212 

总市值/流通(百万元) 3,296/3,277 

12 个月最高/最低(元) 20.10/9.07 
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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 1105.86  1294.84  1673.01  2024.93    净利润 108.30  155.93  206.94  255.91  

营业成本 797.23  932.13  1202.91  1456.80    折旧与摊销 25.80  38.88  38.88  38.88  

营业税金及附加 8.42  10.08  12.90  15.63    财务费用 7.96  3.88  5.02  6.07  

销售费用 65.99  58.27  66.92  70.87    资产减值损失 0.00  0.00  0.00  0.00  

管理费用 60.71  110.06  142.21  172.12    经营营运资本变动 178.59  85.47  12.34  10.97  

财务费用 7.96  3.88  5.02  6.07    其他 -111.25  -0.69  -0.69  -0.69  

资产减值损失 0.00  0.00  0.00  0.00    经营活动现金流净额 209.40  283.48  262.50  311.15  

投资收益 2.87  0.00  0.00  0.00    资本支出 -124.31  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动损益 0.69  0.69  0.69  0.69    其他 140.53  0.69  0.69  0.69  

其他经营损益 0.00  6.00  6.00  6.00    投资活动现金流净额 16.21  0.69  0.69  0.69  

营业利润 133.29  187.10  249.74  310.12    短期借款 150.03  -200.03  0.00  0.00  

其他非经营损益 0.65  3.56  3.52  3.52    长期借款 -65.31  0.00  0.00  0.00  

利润总额 133.94  190.66  253.26  313.64    股权融资 7.03  0.00  0.00  0.00  

所得税 25.64  34.73  46.32  57.73    支付股利 -16.88  0.00  0.00  0.00  

净利润 108.30  155.93  206.94  255.91    其他 -154.08  -109.60  -5.02  -6.07  

少数股东损益 5.66  0.00  0.00  0.00    筹资活动现金流净额 -79.21  -309.62  -5.02  -6.07  

归属母公司股东净利润 102.64  155.93  206.94  255.91    现金流量净额 148.14  -25.46  258.16  305.76  

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

资产负债表（百万元） 2019A 2021E 2022E 2023E   财务分析指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

货币资金 580.34  554.88  813.04  1118.80    成长能力         

应收和预付款项 337.41  395.02  510.34  617.72    销售收入增长率 44.80% 17.09% 29.21% 21.03% 

存货 507.36  593.21  765.54  927.11    营业利润增长率 71.40% 40.37% 33.48% 24.18% 

其他流动资产 153.27  74.18  74.39  74.58    净利润增长率 64.27% 43.98% 32.72% 23.66% 

长期股权投资 0.44  0.44  0.44  0.44    EBITDA 增长率 88.48% 37.61% 27.74% 20.92% 

投资性房地产 5.98  5.98  5.98  5.98    获利能力         

固定资产和在建工程 267.18  239.42  211.65  183.89    毛利率 27.91% 28.01% 28.10% 28.06% 

无形资产和开发支出 552.80  541.78  530.75  519.73    三费率 12.18% 13.30% 12.80% 12.30% 

其他非流动资产 50.29  50.20  50.11  50.01    净利率 9.79% 12.04% 12.37% 12.64% 

资产总计 2455.07  2455.10  2962.23  3498.26    ROE 10.41% 13.54% 15.23% 15.85% 

短期借款 200.03  0.00  0.00  0.00    ROA 4.41% 6.35% 6.99% 7.32% 

应付和预收款项 863.94  1011.07  1305.80  1580.80    ROIC 12.69% 19.00% 27.29% 34.45% 

长期借款 172.33  172.33  172.33  172.33    EBITDA/销售收入 15.11% 17.75% 17.55% 17.54% 

其他负债 178.01  120.13  125.59  130.70    营运能力         

负债合计 1414.31  1303.53  1603.72  1883.84    总资产周转率 0.51  0.53  0.62  0.63  

股本 210.98  213.32  213.32  213.32    固定资产周转率 4.85  6.00  8.90  12.64  

资本公积 342.26  339.92  339.92  339.92    应收账款周转率 3.69  4.14  4.32  4.20  

留存收益 421.86  577.79  784.73  1040.63    存货周转率 1.80  1.69  1.77  1.72  

归属母公司股东权益 1009.55  1120.37  1327.31  1583.21    销售商品提供劳务收

到现金/营业收入 

126.10
% 

— — — 

少数股东权益 31.21  31.21  31.21  31.21    资本结构         

股东权益合计 1040.75  1151.57  1358.52  1614.42    资产负债率 57.61% 53.09% 54.14% 53.85% 

负债和股东权益合计 2455.07  2455.10  2962.23  3498.26    带息债务/总负债 26.33% 13.22% 10.75% 9.15% 

业绩和估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E   流动比率 1.38  1.57  1.63  1.70  

EBITDA 167.05  229.87  293.64  355.08    速动比率 0.94  0.99  1.05  1.12  

PE 32.11  21.14  15.93  12.88    每股指标         

PB 3.17  2.86  2.43  2.04    每股收益 0.48  0.73  0.97  1.20  

PS 2.98  2.55  1.97  1.63    每股净资产 4.88  5.40  6.37  7.57  

EV/EBITDA 17.79  12.06  8.56  6.22    每股经营现金 0.98  0.00  0.00  0.00  

资料来源：WIND，太平洋证券 
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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。 
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