
 

 

[table_main] 宏源公司类模板 投资要点： 

 公司业绩大幅提升，好于预期 

 毛利率不断提升，规模效应凸显 

 融资租赁业务领头羊风范再次显露 
 

报告摘要： 

 公司业绩大幅提升，好于我们预期。受益于国家四万亿刺激政策的拉

动，公司 2010 年营业收入 321.93 亿，同比增长 55.05%，归属母公司

净利润 46.66 亿元，同比增长 90.71%。其中混凝土机械、起重机、环

卫机械、路面及桩工机械、土方机械的收入同比分别增长了 121%、

40%、52%、58%、74%，部分子业务增速高于同行业水平。主要原

因是公司产能准备充足，适时抓住了瞬间的发展机遇，不断推出适销

产品，各类产品销售量大幅增加。 

 毛利率不断提升，规模效应凸显。公司 10 年综合毛利率为 30.34%，

同比提升了 4.6%。主要受益于产品销量的提高和原材料成本的下降，

除环卫机械毛利率略下降 0.5 个百分点，其余主营业务毛利率均普遍

提升，其中起重机械、路面及桩工机械、土方机械的毛利率的提升幅

度较大，分别提升了 2.2、4.9 和 8.1 个百分点。 

 融资租赁业务领头羊风范再次显露。公司 10 年融资租赁业务收入大

幅增长，同比增加 163%。一年内到期的非流动资产为 6396.97 百万

元，长期应收款为 9799.31 百万元，分别同比增加了 94.8%和 93.6%，

这主要是采用融资租赁模式的销售业务增加所致。凸显了融资租赁业

务对销售业务的支持力度，继续给力公司业绩提高。 

 给予公司增持评级。2011 年国际工程机械回暖市场需求加大，国内

十二五规划城市化加速、区域投资升温等内部拉动作用，公司将直接

受益于行业的高度景气增长，我们看好公司的未来增长潜力，预测公

司 2011 年和 2012 年 EPS 分别为 1.09 元和 1.35 元。 

主要经营指标 2008 2009 2010 2011E 2012E 

营业收入 13548.78 20762.16 32192.67 44606.16 58112.91 

同比增速 50.99% 53.24% 55.05% 38.56% 30.28% 

母公司净利润 1585.77 2446.40 4665.59 6292.01 7834.82 

同比增速 18.91% 54.27% 90.71% 34.86% 24.52% 

EPS（元） 0.27 0.42 0.80 1.09 1.35 
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宏源证券评级说明： 

投资评级分为股票投资评级和行业投资评级。以报告发布日后 6 个月内的公司股价（或行业指数）涨跌幅相对同

期的上证指数的涨跌幅为标准。 

类别 评级 定义 

股票投资评级 

买入 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 20%以上 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5%～20% 
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中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5％～+5％ 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 

 

免责条款： 

本报告分析及建议所依据的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保

证所依据的信息和建议不会发生任何变化。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供

参考，不构成任何投资建议。投资者依据本报告提供的信息进行证券投资所造成的一切后果，本公司概不负责。  

本公司所隶属机构及关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能争取为这些公

司提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。 

本报告版权仅为本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，

需注明出处为宏源证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 


