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证券研究报告·A股公司简评报告 专用设备 

利润逐渐释放，塔机租赁服

务龙头进入高速增长期 

 

事件 

公司发布三季报预告，预计 2019 年前三季度实现归属于上市公

司股东的净利润 3.82 亿元，同比增加 228.35%。 

简评 

Q2 起庞源利润开始释放，拉动公司整体利润规模：公司前期公

告 19H1 年归母净利润 1.88 亿元，同增 218%；其中，Q2 单季度

归母净利润 1.66 亿，创下单季度利润高点，主要为子公司庞源租

赁贡献利润。本次 Q3 单季度归母净利润 1.94 亿元，再次创下季

度利润高点。①从量的角度看，2018 年以来建筑机械租赁市场景

气度延续上升态势，为了扩大市场份额，公司持续增加租赁设备

的采购量，2019 年上半年租赁设备采购额较上年同期增加约

31.7%，而 1-9 月租赁设备采购额较上年同期增长约 74%；②从价

的角度看，租赁价格较去年同期有所上升，使得公司建筑机械租

赁收入较上年同期增长约 50%左右。 

建机本部+天成经营同样改善，判断上市公司整体进入高增长时

期：①建机本部与天成同样从事工程机械制造业务，主要为塔机

制造，其产品下游应用领域包括房地产、基建等。2018 年起，受

益于塔机行业回暖及子公司采购规模增长，二者经营逐渐进入正

收益通道；②此外，公司近几年持续处理历史包袱，对收购商誉

及应收账款坏账等进行计提，判断截至 2019 年底，本部及天成

的历史遗留问题将基本得到解决，利润端逐渐释放弹性。 

19 年塔机租赁景气度持续，新签单价格指数锁定今明年利润：①

国内塔机行业经历了 2012-14 年的非理性增长和 2015-17 年的历

史包袱消化阶段，自 18 年起进入稳步增长期。相应的，塔机租

赁服务市场也恢复元气，租金处于稳定通道。根据庞源租赁官网

披露，反应其塔机租金的新单价格指数从 18 年初的 1000 左右逐

步上升至年末的 1300 左右，并于 19 年中上升至 1500 左右；②

考虑到从签单到设备启用周期+设备实际使用周期，公司新签订

单兑现到收入存在 1-1.5 年时滞，因此现在的高租金一定程度上

锁定了今明年的利润情况；③展望未来，在装配式建筑趋势叠加

安全要求、环保政策、税务规定趋严背景下，行业整体价格指数

有望维持稳定增长或在合理范围区间内震荡，以庞源代表的行业

龙头基于其低融资成本、高资产规模壁垒、持续积累的项目服务

经验等优势，盈利能力有望持续增强。 

  
 

首次评级 增持 
 

吕娟 

lyujuan@csc.com.cn 

- 

执业证书编号：S1440519080001 

陈兵 

chenbingzgs@csc.com.cn 

13611733447 

执业证书编号：S1440518070001  
发布日期： 2019 年 10 月 15 日 

当前股价： 10.43 元 

目标价格 6 个月： 11.76 元 

 

主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
1 个月 3 个月 12 个月 

19.89/21.21 35.63/33.57 102.52/87.79 

12 月最高/最低价（元）  10.59/4.98 

总股本（万股）  82,779.35 

流通 A 股（万股）  78,611.55 

总市值（亿元）  86.34 

流通市值（亿元）  81.99 

近 3 月日均成交量（万）  948.71 

主要股东   

陕西建设机械(集团)有限责任公

司 
 21.25% 
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长期来看，租赁服务兼具金融与服务属性，庞源租赁持续扩张资产规模强化竞争优势：①与传统融资租赁、经

营租赁不同，租赁服务业兼具金融与服务属性。就金融属性而言，其关键竞争力在于合理利用融资渠道和杠杆

优势，以低成本的资金扩张自身资产规模，实现收入规模扩大；②当前塔机租赁市场规模超千亿，庞源市占率

仅 3-4%，给庞源预留了足够的规模扩张空间。我们判断未来几年庞源将保持一定强度的设备采购规模，支撑公

司长期发展；③从融资渠道来看，上市公司前期与陕煤财务签订《金融服务协议》，后者将为其提供一系列存款、

结算、信贷及其他金融服务，有利于公司拓宽融资渠道，降低融资成本，提高运营效率。 

投资建议：考虑到庞源租赁资产规模持续提升、新单价格保持高位锁定未来两年利润，且建机本部+天成经营大

幅改善，预计公司 2019-2021 年营业收入分别是 33.5 亿元、43.4 亿元和 55.3 亿元；归母净利润分别为 5.2、8.1、

11.4 亿元，10 月 15 日收盘价对应 P/E 分别为 16.5、10.7、7.6 倍。给予公司 20 年 12 倍 PE，目标市值 97 亿，

目标价 11.76 元，给予“增持”评级。 

 

 

 
预测和比率 

 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万） 2,227.3 3,347.6 4,338.5 5,527.3 

营业收入增长率 21.8% 50.3% 29.6% 27.4% 

EBITDA（百万） 660.2 914.1 1,201.8 1,528.2 

EBITDA 增长率 96.6% 38.5% 31.5% 27.2% 

净利润（百万） 153.3 523.2 807.3 1,142.6 

净利润增长率 571.9% 241.4% 54.3% 41.5% 

ROE 4.5% 13.5% 17.2% 19.6% 

EPS（元） 0.19 0.63 0.98 1.38 

P/E 56.3 16.5 10.7 7.6 

P/B 2.6 2.2 1.8 1.5 

EV/EBITDA 13.8 10.2 6.5 4.7 
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分析师介绍 
吕娟：中信建投证券研究发展部董事总经理，上海区域总监，高端制造组组长，机械

&建材行业首席分析师，复旦大学经济学硕士，法国 EDHEC 商学院金融工程交换生，

河海大学机械工程及自动化学士，2007.07-2016.12 曾就职于国泰君安证券研究所任机

械首席分析师，2017.01-2019.07 曾就职于方正证券研究所任董事总经理、副所长、机

械首席分析师。曾获新财富、金牛、IAMAC、水晶球、第一财经、WIND 最佳分析师
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评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 
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在法律允许的情况下，本公司及其关联机构可能会持有本报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公

司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或类似的金融服务。 

本报告版权仅为本公司所有。未经本公司书面许可，任何机构和/或个人不得以任何形式翻版、复制和发布本报告。任
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观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 
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