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业绩稳增，新兴板块持续发力 
2021 年上半年公司实现归母净利润 48.50 亿元，同增 21%。2021H1，
公司实现营业收入 424.49 亿元，同比增长 47.25%；实现归母净利润 48.50

亿元，同比增长 20.70%。Q2 单季，公司营收 /归母净利润分别为
233.99/24.35 亿元，同比分别增长 18%、-19%。单季净利润同比下滑主要
受原材料价格上涨因素影响。 

成熟产品优势强化，新兴板块放量高增，多元布局成果彰显。成熟工程机械
产品品类看，①起重机械，上半年收入 227 亿元，同比增长 48%，大吨位
汽起销量翻倍增长。30t 以上汽车起重机、履带起重机均居行业第一。建筑
起重机销售额创历史新高，稳居全球第一。②混凝土机械，上半年收入 115

亿元，同比增长 33%。长臂架泵车、车载泵、搅拌站份额稳居行业第一；
搅拌车份额居行业前三。新兴板块看，①土方机械，上半年收入 20 亿元，
同比增长 76%。中大挖销量大幅增长。②高空作业平台，上半年实现销售
额 17 亿元，同增 398%。以实现产品型谱 4-68 米全覆盖，海外销售覆盖
56 个国家和地区。③农机产业，上半年实现收入 16 亿元，同增 52%，实
现规模和盈利能力的重大突破。④干混砂浆产业，设备业务稳步增长，份额
稳居行业第一梯队。材料业务，已组建完整的技术团队。 

上半年原材料价格上涨毛利率整体承压；后续关注成熟产品品类优化、新兴
品类规模效益以及生产效率提升、精细管理带动盈利改善弹性。原材料涨价
对 Q2 盈利能力产生较大影响，单季，公司毛利率 /净利率分别为
23.25%/10.40%，较去年同期分别降低 5.56%、4.74%。后续看，除钢材
价格自高点有所回落之外，公司自身仍有改善盈利水平举措。成熟品类，持
续推出新技术迭代产品，聚焦热销机型；新兴品类如土方机械、高空作业平
台等，规模效益显现，上半年毛利率同比均有提升，仍有改善空间。 

重点关注内部激励机制疏通下多元化布局战略，成熟业务巩固，新兴板块预
期将持续贡献业绩增量，提升公司相较行业的高增长弹性。近年来，公司通
过内部激励方式的完善持续激发管理层经营活力。管理层通过 H 股积极参定
向增发、母公司管理团队/高机公司团队参与高机公司增资扩股、母公司管
理团队/摩泰克中国管理团队参与摩泰克中国增资扩股。利益绑定、激励机
制基础上，积极推进经营结构改革、外部销售渠道疏通及新产品、新市场拓
展等策略，由内而外强化公司持续增长潜质。 

盈利预测与估值。预计公司 2021-2023 年归母净利润分别 92.04 亿元、
114.57 亿元、133.87 亿元，对应当前市值 PE 分别为 7.4、6.0、5.1 倍。维
持“增持”评级。 

风险提示：行业竞争加剧；新品类布局不及预期。 

 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 43,307 65,109 80,826 90,644 97,326 

增长率 yoy（%） 50.9 50.3 24.1 12.1 7.4 

归母净利润（百万元） 4,371 7,281 9,204 11,457 13,387 

增长率 yoy（%） 

 

 

116.4 66.6 26.4 24.5 16.9 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.50 0.84 1.06 1.32 1.54 

净资产收益率（%） 10.8 15.4 17.0 17.9 17.7 

P/E（倍） 15.6 9.4 7.4 6.0 5.1 

P/B（倍） 1.8 1.5 1.3 1.1 0.9  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 8 月 31 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 63182 81245 101913 108956 124746  营业收入 43307 65109 80826 90644 97326 

现金 6572 12483 20482 27142 34673  营业成本 30315 46493 60619 67076 71048 

应收票据及应收账款 25404 32957 39492 41757 45482  营业税金及附加 359 424 404 363 292 

其他应收款 1077 1023 1583 1339 1799  营业费用 3780 4046 4122 4260 4380 

预付账款 880 880 1305 1145 1485  管理费用 1620 1955 1617 1813 1947 

存货 11772 14652 19801 18322 22058  研发费用 1516 3345 4041 4532 4866 

其他流动资产 17478 19250 19250 19250 19250  财务费用 1215 181 0 0 0 

非流动资产 28886 35030 37832 38573 38440  资产减值损失 -218 -95 1000 900 800 

长期投资 3908 3388 3058 2728 2398  其他收益 207 518 900 900 900 

固定资产 5803 6109 9082 10286 10672  公允价值变动收益 22 66 65 65 65 

无形资产 4063 4576 4280 3948 3739  投资净收益 946 796 810 810 810 

其他非流动资产 15112 20957 21411 21610 21630  资产处置收益 16 268 0 0 0 

资产总计 92068 116275 139744 147529 163186  营业利润 5014 8537 10797 13474 15769 

流动负债 34583 46948 63598 64539 72405  营业外收入 121 223 250 250 250 

短期借款 5043 2958 3300 3300 3300  营业外支出 101 108 110 110 110 

应付票据及应付账款 19061 32584 43190 44492 50875  利润总额 5034 8652 10937 13614 15909 

其他流动负债 10479 11405 17108 16748 18230  所得税 759 1297 1641 2042 2386 

非流动负债 17951 21440 21106 18048 13971  净利润 4275 7355 9297 11572 13522 

长期借款 14515 16337 16003 12945 8868  少数股东损益 -96 75 93 116 135 

其他非流动负债 3437 5103 5103 5103 5103  归属母公司净利润 4371 7281 9204 11457 13387 

负债合计 52535 68388 84705 82587 86376  EBITDA 6976 10368 12159 14839 16973 

少数股东权益 670 1143 1236 1352 1487  EPS（元） 0.50 0.84 1.06 1.32 1.54 

股本 7875 7938 8675 8675 8675        

资本公积 13467 13517 13517 13517 13517  主要财务比率      

留存收益 20986 26517 30037 36006 44611  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 38863 46744 53803 63590 75323  成长能力      

负债和股东权益 92068 116275 139744 147529 163186  营业收入(%) 50.9 50.3 24.1 12.1 7.4 

       营业利润(%) 92.8 70.3 26.5 24.8 17.0 

       归属于母公司净利润(%) 116.4 66.6 26.4 24.5 16.9 

       获利能力      

       毛利率(%) 30.0 28.6 25.0 26.0 27.0 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 10.1 11.2 11.4 12.6 13.8 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 10.8 15.4 17.0 17.9 17.7 

经营活动现金流 6219 7422 9324 12281 13645  ROIC(%) 8.1 11.4 11.7 13.1 13.8 

净利润 4275 7355 9297 11572 13522  偿债能力      

折旧摊销 876 833 993 1261 1432  资产负债率(%) 57.1 58.8 60.6 56.0 52.9 

财务费用 1215 181 0 0 0  净负债比率(%) 46.6 24.4 13.6 -3.2 -17.8 

投资损失 -946 -796 -810 -810 -810  流动比率 1.8 1.7 1.6 1.7 1.7 

营运资金变动 -359 -2050 -91 322 -434  速动比率 1.1 1.1 1.0 1.2 1.2 

其他经营现金流 1158 1899 -65 -65 -65  营运能力      

投资活动现金流 9734 785 -2920 -1128 -423  总资产周转率 0.5 0.6 0.6 0.6 0.6 

资本支出 1337 1101 3132 1072 197  应收账款周转率 1.7 2.2 2.2 2.2 2.2 

长期投资 9070 933 330 330 330  应付账款周转率 2.0 1.8 1.6 1.5 1.5 

其他投资现金流 20140 2820 542 273 103  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -19649 -3244 1595 -4493 -5691  每股收益(最新摊薄) 0.50 0.84 1.06 1.32 1.54 

短期借款 -3283 -2084 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.72 0.86 1.07 1.42 1.57 

长期借款 869 1822 -334 -3058 -4077  每股净资产(最新摊薄) 4.48 5.39 6.16 7.28 8.64 

普通股增加 66 63 737 0 0  估值比率      

资本公积增加 88 50 0 0 0  P/E 15.6 9.4 7.4 6.0 5.1 

其他筹资现金流 -17391 -3094 1191 -1434 -1614  P/B 1.8 1.5 1.3 1.1 0.9 

现金净增加额 -3681 5013 7999 6660 7531  EV/EBITDA 11.9 7.4 6.0 4.3 3.1  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 8 月 31 日收盘价  
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