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[Table_Main] 
2021 年中报点评：业绩快速增长，员工持

股助力高质量发展 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 4,001  5,283  6,591  8,180  

同比（%） 23.1% 32.0% 24.8% 24.1% 

归 母 净 利 润 （ 百 万

元） 553  740  1,022  1,361  

同比（%） 9.5% 33.8% 38.1% 33.2% 

每股收益（元/股） 0.57  0.77  1.06  1.41  

P/E（倍） 19.19  14.34  10.39  7.80        

事件 1：公司发布 2021 年中报；公司发布第一期员工持股计划(草案)。 

 受益塔机利用率以及保有量提升，收入端实现快速增长 

2021H1 公司营收 22.54 亿元，同比增长 46.82%，收入端实现快速增
长主要系子公司庞源收入快速提升所致，2021H1 公司建筑施工产品租赁
收入 19.82 亿元，同比增长 46.07%，一方面，公司不断加大塔机设备采
购力度，2021 年 6 月庞源塔机设备保有量已经超过 9000 台；另一方面，
2021H1 出租率同比有明显提升，塔机设备保有量规模扩大以及利用率提
升共同推动塔机租赁业务收入快速提升。其他业务方面，筑路施工产品
租赁收入 1.36 亿元，同比增长 67.24%，塔机及配件销售收入 0.22 亿元，
同比增长 299.37%,钢结构产品施工收入 0.67 亿元，同比增长 55.07%。 

截至 2021 年 6 月底，子公司庞源新接订单超过 33.71 亿元，同比增
长 73.0%，在手合同延续产值 41.65 亿元，同比增长 79.8%，充足订单确
保短期业绩持续快速增长。 

 期间费用率下降明显，盈利水平有所提升 

2021H1 公司实现归母净利润 2.55 亿元，同比增长 58.13%，符合先
前业绩预告披露业绩。2021H1 公司销售净利率达到 11.32%，同比
+0.83pct，盈利水平有所提升：①毛利端，2021H1 公司整体毛利率为
34.96%，同比-1.78pct，我们推测公司整体毛利率下降主要系塔机租赁租
金下降以及原材料涨价影响。②费用端，2021H1 公司销售/管理（含研
发）/财务费用率分别同比变动-0.18/-1.67/-0.26pct，期间费用率下降 2.11

个百分点，期间费用率大幅下降与收入快速提升带来的规模效应以及公
司深入开展降本增效活动有关，对公司盈利水平提升起到积极作用。 

 发布第一期员工持股计划，助力公司高质量快速发展 

公司发布第一期员工持股计划(草案)，本员工持股计划的参与对象为
公司董事(不含独立董事)、高级管理人员及公司(含控股子公司)的其他员
工，总人数不超过 200 人，其中董事、高级管理人员为 10 人。按照投资
资金总额上限 10000.00 万元、以 2021 年 6 月 17 日的股票收盘价 10.92元
/股测算，预计本员工持股计划持股规模不超过 915.76 万股，约占本员工
持股计划草案公告日公司股本总额 96695.69 万股的 0.947%。我们认为员
工持股计划落地，有助于吸引和留住公司核心管理人才，充分调动员工
其积极性和创造性，助力公司高质量快速发展。 

 盈利预测与投资评级：考虑到塔机租赁租金下降，我们把公司 2021-

2023 年净利润预测从 8.16/11.07/13.94 亿元下调到 7.40/10.22/13.61 亿
元，2021-2023 年 PE 分别为 14.34、10.39、7.80 倍。考虑到公司具有
较好的成长性，以及未来两年业绩快速增长，维持“买入”评级。 

 风险提示：租金价格大幅下降；新签订单合同量不及预期；回款风险 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 10.98 

一年最低/最高价 9.55/28.71 

市净率(倍) 1.81 

流通 A 股市值(百

万元) 
9432.43 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 6.28 

资产负债率(%) 62.84 

总股本(百万股) 966.96 

流通 A 股(百万

股) 

859.06 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

建设机械三大财务预测表 

资产负债表（百万

元） 
2020A 2021E 2022E 2023E 

  利润表（百万元） 
2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 7456  8174  9410  11246    营业收入 4001  5283  6591  8180  

  现金 2367  1509  1482  1437    减:营业成本 2479  3298  4163  5140  

  应收账款 4113  5355  6501  8068       营业税金及附加 22  34  43  53  

  存货 333  813  833  1028       营业费用 39  106  125  155  

  其他流动资产 642  496  594  713         管理费用 359  604  667  825  

非流动资产 7683  9280  10649  11922       财务费用 247  169  242  258  

  长期股权投资 0  0  0  0       资产减值损失 60  180  120  100  

  固定资产 6455  8060  9436  10717    加:投资净收益 0  0  0  0  

  在建工程 167  650  795  839       其他收益 -135  7  7  7  

  无形资产 224  217  209  202    营业利润 660  899  1239  1655  

  其他非流动资产 836  353  208  165    加:营业外净收支  1  15  15  15  

资产总计 15139  17453  20059  23169    利润总额 661  914  1254  1670  

流动负债 5976  6783  7650  8742    减:所得税费用 108  151  201  267  

短期借款 2959  3000  3000  3000       少数股东损益 -0  23  32  42  

应付账款 2695  3343  4106  5070    归属母公司净利润 553  740  1022  1361  

其他流动负债 322  440  544  672    EBIT 1194  1248  1601  2013  

非流动负债 3345  4245  5145  6045    EBITDA 1651  1973  2483  3072  

长期借款 1567  1567  1567  1567                                                                               

其他非流动负债 1778  2678  3578  4478    重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

负债合计 9320  11028  12795  14787    每股收益(元) 0.57  0.77  1.06  1.41  

少数股东权益 4  24  51  86    每股净资产(元) 6.01  6.62  7.46  8.58  

归属母公司股东权益 5814  6402  7214  8295    

发行在外股份(百万

股) 967  967  967  967  

负债和股东权益 15139  17453  20059  23169    ROIC(%) 12.1% 10.2% 12.6% 14.5% 

                                                                           ROE(%) 9.5% 11.6% 14.2% 16.4% 

现金流量表（百万

元） 
2020A 2021E 2022E 2023E 

 毛利率(%) 38.0% 37.6% 36.8% 37.2% 

经营活动现金流 153  1581  2554  2667    销售净利率(%) 13.8% 14.4% 16.0% 17.2% 

投资活动现金流 -1887  -2328  -2371  -2432  
 

资产负债率(%) 61.6% 63.2% 63.8% 63.8% 

筹资活动现金流 3154  -111  -210  -280    收入增长率(%) 23.1% 32.0% 24.8% 24.1% 

现金净增加额 1420  -858  -27  -45    净利润增长率(%) 9.5% 33.8% 38.1% 33.2% 

折旧和摊销 457  725  881  1059   P/E 19.19  14.34  10.39  7.80  

资本开支 -1895  -2323  -2371  -2432   P/B 1.83  1.66  1.47  1.28  

营运资本变动 -697  -84  503  111   EV/EBITDA 12.07  10.97  9.43  8.27  
           

数据来源：wind，东吴证券研究所
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