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事件：公司发布关于回购 A 股股份方案。 

❑ 回购股份用于员工持股，彰显发展信心 

回购股份价格不超过 9.19 元/股，预计回购资金总额不超过 40 亿元，资金来源

为自有资金，期限为自 2022 年 7 月 20 日起不超过 12 个月。本次回购股份体现

公司对长期内在价值的坚定信心，提升投资者对公司长期投资的信心。回购股

份全部用于实施员工持股计划，以进一步调动团队积极性，有效地将股东、公

司和员工利益相结合，促进公司长期、健康的发展。 

❑ 上半年行业周期下行，公司业绩短期承压 

行业周期下行，公司预计半年度归属于上市公司股东净利润为 16 亿-18 亿，同

比下降 63%-67%，主要系上半年房地产景气度大幅下滑，原材料价格处于高位，

市场竞争激烈，叠加疫情扰动，物流成本有所上升。公司业绩短期承压。 

❑ 稳增长预期增强，Q3 需求边际有望改善 

M6 房屋新开工面积下滑 34%，M6 庞源吨米利用率 59%，房地产松绑预期进一

步加强；上半年基建发力明显，拉动效应有望三季度得到释放，对 Q3 形成一

定支撑。M6 挖机销量下滑 10%，降幅持续收窄，随着基数效应弱化，重大项

目开工，下游需求有望边际改善，助力起重机、混凝土机械等市场回暖。 

❑ 高空作业平台维持高增，海外布局积极推进 

根据工程机械行业协会，1-5 月高空作业平台累计销量 8 万台，同比增长 18%，

继续维持高位，下游需求持续旺盛。公司深入推进全球“本土化”战略，2021 年

境外收入同比增长超过 51%，超大吨位履带起重机产品批量出口海外市场，高

空作业机械代理商网络已覆盖全球五大洲重点市场，欧洲工厂实现塔机、汽车

起重机、高空作业机械本地化生产与销售，海外市场平滑国内下行周期。 

❑ 工程机械为当下优势产业，中国龙头有望迈向全球龙头 

工程机械为中国当下优势产业，中国公司能依赖规模经济、产业链优势、运营

效率优势取得全球龙头地位。中国工程机械行业龙头将在完成国内的进口替代

后在全球取得相当的市场份额，从中国龙头走向全球龙头。 

投资建议： 

预计公司 2022-2024 年实现归母净利润为 47/59/74 亿元，同比增长

-26%/27%/25%，对应 PE 分别为 11/9/7 倍。维持买入评级。 

风险提示：1）基建、地产投资不及预期；2）房屋开工进度不及预期。 

 

 
财务摘要 

[table_predict] （百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

主营收入 67131 57950 63716 73588 

(+/-) 3% -14% 10% 15% 

归母净利润 6270 4668 5945 7433 

(+/-) -14% -26% 27% 25% 

每股收益（元） 0.7 0.5 0.7 0.9 

P/E 9 11 9 7 

ROE 12% 8% 9% 10% 

PB 0.9 0.9 0.8 0.7 
    

[table_invest]  评级 买入 

上次评级 买入 

当前价格 ￥6.18 

 

[LastQuaterEps]  单季度业绩  元/股  

1Q/2022 0.11 

4Q/2021 0.07 

3Q/2021 0.10 

2Q/2021 0.29 

 

分析师：王华君 

执业证书号：S1230520080005 
wanghuajun@stocke.com.cn  
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附录一：下游需求数据跟踪 

6 月房屋新开工面积累计下滑同比 34%，下滑幅度继续扩大，庞源吨米利用率持续低位运行，下游需求疲软。 

图 1：6 月房屋新开工面积累计同比下滑 34%，降幅扩大  图 2：6 月庞源吨米利用率 59%，略有回升 
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资料来源：wind，浙商证券研究所  资料来源：庞源租赁官网，浙商证券研究所 

 
附录二：产品销量数据跟踪 

据中国工程机械工业协会，5 月汽车起重销量下降 55%，高空作业平台销量增长 6%； 1-5 月汽车起重机销量下

降 58%，高空作业平台销量增长 18%。6 月挖掘机销量下滑 10%，1-6 月挖掘机销量下滑 36%. 

图 3：5 月汽车起重机销量同比下滑 55%，环比略有下滑  图 4：5 月高空作业平台销量同比增长 6%，环比大幅改善 
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资料来源：中国工程机械行业协会，浙商证券研究所  资料来源：中国工程机械行业协会，浙商证券研究所 

图 5：6 月挖掘机销量同比下滑 10%，降幅持续收窄  
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资料来源：中国工程机械行业协会，浙商证券研究所  
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表附录：三大报表预测值 

[table_money]           资产负债表     

 

利润表     

单位：百万元 2020 2021E 2022E 2023E 单位：百万元 2020 2021E 2022E 2023E 

流动资产 89253 96595 103992 116006 营业收入 67131 57950 63716 73588 

现金 15167 33775 38190 44644 营业成本 51280 45029 48542 55315 

交易性金融资产 6408 6408 6408 6408 营业税金及附加 375 351 371 437 

应收账项 43385 28519 30783 34949 营业费用 3473 2897 3186 3679 

其它应收款 1213 1118 1126 1350 管理费用 1673 1449 1593 1840 

预付账款 845 967 920 1049 研发费用 3865 3338 3632 4195 

存货 13501 13509 14563 16595 财务费用 31 377 382 254 

其他 8734 12301 12002 11012 资产减值损失 749 695 765 883 

非流动资产 32765 34947 36134 35967 公允价值变动损益 65 65 65 65 

金额资产类 0 0 0 0 投资净收益 300 300 300 300 

长期投资 4190 3828 3802 3940 其他经营收益 1182 1153 1200 1178 

固定资产 6773 7197 7583 7958 营业利润 7231 5332 6810 8530 

无形资产 5472 5715 6111 6552 营业外收支 93 75 76 81 

在建工程 2523 2298 2159 2127 利润总额 7324 5407 6887 8611 

其他 13808 15909 16479 15390 所得税 938 692 882 1102 

资产总计 122018 131542 140126 151973 净利润 6386 4715 6005 7508 

流动负债 49672 49272 51935 57487 少数股东损益 116 47 60 75 

短期借款 3313 3771 3348 3477 归属母公司净利润 6270 4668 5945 7433 

应付款项 24237 31520 33009 35955 EBITDA 8459 6997 8501 10165 

预收账款 0 869 956 1104 EPS（最新摊薄） 0.72 0.54 0.69 0.86 

其他 22122 13111 14622 16951 主要财务比率     

非流动负债 14049 19259 19174 17961  2020 2021E 2022E 2023E 

长期借款 4902 5002 5202 5502 成长能力     

其他 9147 14256 13972 12458 营业收入增长率 3.11% -13.68% 9.95% 15.49% 

负债合计 

 

63721 68530 71109 75448 营业利润增长率 -15.30% -26.26% 27.71% 25.25% 

少数股东权益 

 

1429 1476 1537 1612 归母净利润增长率 -13.88% -25.55% 27.36% 25.03% 

归属母公司股东权 56868 61536 67480 74914 获利能力     

负债和股东权益 

 

122018 131542 140126 151973 毛利率 23.61% 22.30% 23.81% 24.83% 

     净利率 9.51% 8.14% 9.42% 10.20% 

现金流量表     ROE 11.81% 7.70% 9.01% 10.21% 

单位：百万元 2020 2021E 2022E 2023E ROIC 8.50% 7.09% 8.05% 8.77% 

经营活动现金流 2625 20178 6152 7234 偿债能力     

净利润 6386 4715 6005 7508 资产负债率 52.22% 52.10% 50.75% 49.65% 

折旧摊销 903 700 748 802 净负债比率 25.28% 17.96% 17.51% 18.67% 

财务费用 31 377 382 254 流动比率 1.80 1.96 2.00 2.02 

投资损失 (300) (300) (300) (300) 速动比率 1.53 1.69 1.72 1.73 

营运资金变动 (9213) 14979 (593) 46 营运能力     

其它 4817 (292) (90) (1076) 总资产周转率 0.56 0.46 0.47 0.50 

投资活动现金流 (1834) (4020) (667) (508) 应收帐款周转率 1.77 1.61 2.09 2.14 

资本支出 (1953) (650) (750) (900) 应付帐款周转率 3.61 3.19 3.46 3.55 

长期投资 (802) 361 26 (138) 每股指标(元)     

其他 921 (3731) 56 530 每股收益 0.72 0.54 0.69 0.86 

筹资活动现金流 2421 2449 (1069) (272) 每股经营现金 0.30 2.33 0.71 0.83 

短期借款 354 459 (424) 130 每股净资产 6.55 7.09 7.78 8.63 

长期借款 1975 100 200 300 估值比率     

其他 91 1891 (845) (701) P/E 8.55 11.49 9.02 7.21 

现金净增加额 3211 18608 4415 6454 P/B 0.94 0.87 0.79 0.72 

     EV/EBITDA 6.83 4.41 3.18 2.20 

           资料来源：Wind、浙商证券研究所 
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股票投资评级说明 

以报告日后的 6 个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1、买入：相对于沪深 300 指数表现＋20％以上； 

2、增持：相对于沪深 300 指数表现＋10％～＋20％； 

3、中性：相对于沪深 300 指数表现－10％～＋10％之间波动； 

4、减持：相对于沪深 300 指数表现－10％以下。 

 

行业的投资评级： 

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1、看好：行业指数相对于沪深 300 指数表现＋10%以上； 

2、中性：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%～＋10%以上； 

3、看淡：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%以下。 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对

比重。 

建议：投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资

者不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

 

法律声明及风险提示 

本报告由浙商证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，经营许可证编号为：Z39833000）

制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但浙商证券股份有限公司及其关联机构（以下统称“本

公司”）对这些信息的真实性、准确性及完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不发生任何变更。本公司

没有将变更的信息和建议向报告所有接收者进行更新的义务。 

本报告仅供本公司的客户作参考之用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告仅反映报告作者的出具日的观点和判断，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的

投资建议，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求。

对依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本公司的交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意

见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司的

资产管理公司、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

本报告版权均归本公司所有，未经本公司事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、发布、传播本报告的

全部或部分内容。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明本报告发布人和发布日期，并提示使用本报告的风

险。未经授权或未按要求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司将保留向其追究法律责任的权利。 

 

 

浙商证券研究所 

上海总部地址：杨高南路 729 号陆家嘴世纪金融广场 1 号楼 29 层 
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上海总部邮政编码：200127 

上海总部电话：(8621)80108518 
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