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中国设备行业 
市值(百万港元) 17,891 
3 个月平均流通(百万港元) 40  
52 周内高/低 (港元)  4.46/2.06 
总股本 (百万) 4,280 
数据源：彭博 

 
股东结构 

李新炎 55.73% 

GIC 6.99% 
流通股 37.28%  
 

 

数据源：彭博 

 
股价表现 

 绝对回报 相对回报 

1 月 10.5% 9.0% 
3 月 23.8% 25.0% 
6 月 33.2% 30.3% 
数据源：彭博 

 
股价表现 

 
数据源：彭博 

 
审计师:Ernst & Young 
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          中国龙工(3339 HK)  

销量增长以及毛利率扩张将可持续  
  

 投资要点：我们认为龙工继续是国内工程机械需求强劲增长的主要受益者。我

们看到一系列正面因素：（1）管理层有信心实现全年 20%的收入增速目标，

（2）龙工今年初在福建重启了一条挖掘机生产线，我们估计今年挖掘机产能

将较去年增加 70％，（3）叉车新产能增加将提升分部毛利率水平，以及在长

期而言优化公司的产品组合。目前公司股价相当于 2018年预测市盈率11倍，

估值不高。公司的净现金和金融资产价值(截至去年底)共占现时公司市值的

25%，资产负债表非常稳健。 

 谨慎扩张挖掘机产能以支持增长。今年初，龙工重启了福建的一条挖掘机生产

线，产能 3000 台，该生产线多年前在行业周期下行时暂停停产。我们预计今

年挖掘机产能将增加 70％（注：挖掘机销售占 2017 年总收入的 15％）。轮式

装载机方面，龙工在国内已经拥有超过 20%的市场份额, 公司没有扩大产能的

计划，但我们预计龙工将有能力持续扩大市场份额（轮式装载机占 2017 年总

收入的 54％）。  

 叉车业务：销量增加，利润率扩张。龙工在 2017 年叉车销售量为 4 万台。

2017年末，公司完成了江西叉车生产工厂的建设，第一阶段产能为1.5万台。

公司将在有需要之时启动第二阶段产能扩张, 可额外增加 2.5 万台（注：叉车

销售占 2017 年总收入的 20％）。龙工 2017 年叉车的毛利率仅为 14％，鉴于

新产能逐渐释放，我们预计毛利率尚有上行空间。我们注意到国内两大龙头公

司杭叉集团（601298 CH）和安徽合力（600761 CH）在 2017 财年分别实现

了 22.2％和 19.7％的分部毛利率。 

 良好开端有望实现收入增长目标。龙工今年收入增长目标为 20％，我们认为

这个目标并不难实现。我们了解到公司 2018 年一季度收入增长超过 20％，而

4 月和 5 月销售量仍然强劲。我们相信今年下半年轮式装载机和挖掘机的更新

替换需求将依然强劲。  

 稳健的资产负债表和良好的现金管理能力。在过去的几年里，即使在行业下

行周期中，龙工一直保持每年产生 15 亿至 25 亿元人民币的经营现金流入，

这加上良好的资本开支控制，令公司过去一直保持强劲的自由现金流，净财务

杠杆率从 2012 年的 50％改善至 2016 年的净现金状态。预计龙工短期内不会

出现重大产能扩张和收购兼并活动，我们预期公司可以继续维持较为强劲的现

金流，并有机会进一步提高派息比率（2017 财年约为 52％）。 

 主要风险因素：（1）工程业务量放缓; （2）零部件成本增加。 

财务资料 

(截至 12 月 31 日)   FY15A FY16A FY17A 

营业额 (百万人民币)   4,829 5,146 8,994 
净利润 (百万人民币)   117 462 1,046 
EPS (人民币)   0.03  0.11  0.24  
EPS 变动 (%)   -72.1  296.2  126.4  
EV/EBITDA (x)   22.1  14.3  7.5  
市盈率(x)   130.1  32.8  14.3  
市帐率 (x)   2.3  2.3  1.9  
股息率 (%)   0.4  1.5  3.7  
权益收益率（%）   1.7  6.9  14.5  
净财务杠杆率(%)   12 净现金 净现金 

数据来源：公司及招银国际预测 
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