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中报预告超预期，业绩实现翻番增长 
 

事件：今日公司公告，上半年实现归母净利润 65 亿-70 亿，同比增长

92%-107%，对此点评如下: 

1、工程机械维持高景气度，龙头公司全系列产品市占率持续提升。受

益由于基建拉动、设备更新、人工替代等多重因素推动，行业继续保

持高速增长态势，同时公司进行更加积极主动的市场策略，挖掘机、

混凝土机械、起重机械等主导产品市场份额持续提升，其中上半年公

司挖机销售 3.4 万台，同比增长 30%，市占率提升 2pct；1-4 月公司汽

车起重机销售 4380 台，同比增长 118%，市占率提升 3pct；混凝土泵

车方面持续受益两桥小泵车放量，市占率也有进一步提升。 

2、后周期产品持续发力，带动公司业绩超预期。在二季度挖机销量环

比一季度下降的情况下，公司净利润中枢仍有提升，我们认为主要是

由于起重机、混凝土机械等后周期市场持续发力，公司相关产品放量

增长，同时规模效应带来的盈利能力提升明显，进一步带动公司整体

业绩超预期。 

3、中期：公司业绩周期性在弱化。首先，设备保有量与 GDP 需求剪

刀差+人力替代对行业销量中枢有支撑；其次，相较上一轮行业过度

信用销售带来的需求透支，这轮需求是比较真实的，从微观层面各项

指标看都正常，断崖式下跌概率不大；最后，经济走弱，对基建投资

力度加大将给这轮工程机械复苏带来强有力的支持。 

4、长期：看公司国际化发展之路。我们认为公司国际化之路有望加速，

首先，液压件、发动机为代表的核心零部件国产化在逐步突破，国产

工程机械成本端还有下降空间，产品国际化竞争力能进一步提升；其

次，经过十几年的发展，公司无论是在服务客户、品牌还是渠道上都

积累了丰富经验，同时这一轮复苏进一步夯实了公司财务，具备加速

进军国际市场的基础。  

业绩与估值：基于行业高景气度，我们上调公司 2019-2021 归母净利

润至 110 亿/125 亿/135 亿，PE 为 10 倍/9 倍/8 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：宏观经济景气度大幅下降，基建房地产投资不及预期 

 

 

 
 

[Table_Finance]  财务摘要（百万元） 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 38,335 55,822 70,585 78,841 81,589 

(+/-)% 64.67% 45.61% 26.45% 11.70% 3.49% 

归属母公司净利润 2,092 6,116 11,025 12,540 13,525 

(+/-)% 928.35% 192.33% 80.26% 13.74% 7.86% 

每股收益（元） 0.27 0.78 1.32 1.50 1.61 

市盈率 49.26 17.14 10.21 8.98 8.32 

市净率 3.91 3.23 2.57 1.97 1.57 

净资产收益率 (%) 8.21% 19.43% 26.16% 22.93% 19.83% 

股息收益率 (%) 0.00% 1.93% 0.00% 0.00% 0.00% 

总股本 (百万股 ) 7,668 7,801 8,375 8,375 8,375 
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[Table_Market] 股票数据 2019/7/17 

6 个月目标价（元） 18 

收盘价（元） 13.44 

12 个月股价区间（元） 7.46～14.06 

总市值（百万元） 112,561 

总股本（百万股） 8,375 

A股（百万股） 8,375 

B股 /H股（百万股） 0/0 

日均成交量（百万股） 111 
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[Table_Trend] 涨跌幅（%） 1M 3M 12M 

绝对收益 7% 5% 69% 

相对收益 3% 11% 59% 
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附表：财务报表预测摘要及指标 

[Table_Forcast] 资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 11,985 26,299 38,956 54,790  净利润 6,303 11,727 13,339 14,387 

交易性金融资产 0 0 0 0  资产减值准备 -8 730 819 504 

应收款项 20,133 24,340 27,188 28,135  折旧及摊销 1,932 1,777 1,604 1,437 

存货 11,595 11,999 13,321 13,702  公允价值变动损失 362 0 0 0 

其他流动资产 2,856 2,856 2,856 2,856  财务费用 388 461 461 461 

流动资产合计 51,896 69,769 87,087 104,407  投资损失 -637 -637 -637 -637 

可供出售金融资产 1,121 1,121 1,121 1,121  运营资本变动 1,913 -949 -4,227 -1,614 

长期投资净额 3,865 3,865 3,865 3,865  其他 125 0 0 0 

固定资产 11,867 10,929 9,991 9,053  经营活动净现金流量 10,527 13,436 11,688 14,866 

无形资产 3,880 3,310 2,795 2,331  投资活动净现金流量 -10,765 1,430 1,430 1,430 

商誉 51 51 51 51  融资活动净现金流量 827 -552 -461 -461 

非流动资产合计 21,879 18,982 16,257 13,699  企业自由现金流 -5,960 14,530 12,867 15,762 

资产总计 73,775 88,751 103,344 118,106       

短期借款 5,417 5,417 5,417 5,417  财务与估值指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

应付款项 0 3,878 4,306 4,429  每股指标     

预收款项 1,357 1,716 1,917 1,984  每股收益（元） 0.78 1.32 1.50 1.61 

一年内到期的非流动负债 2,919 2,919 2,919 2,919  每股净资产（元） 
4.17 5.24 6.83 8.55 

流动负债合计 16,263 21,485 22,739 23,115  每股经营性现金流量（元） 
1.35 1.60 1.40 1.78 

长期借款 1,941 1,941 1,941 1,941  成长性指标     

其他长期负债 363 363 363 363  营业收入增长率 45.61% 26.45% 11.70% 3.49% 

长期负债合计 6,987 6,987 6,987 6,987  净利润增长率 192.33% 80.26% 13.74% 7.86% 

负债合计 23,250 28,472 29,725 30,101  盈利能力指标     

归属于母公司股东权益合计 31,485 42,141 54,681 68,206  毛利率 30.62% 31.55% 31.97% 32.38% 

少数股东权益 19,040 18,138 18,937 19,799  净利润率 10.96% 15.62% 15.91% 16.58% 

负债和股东权益总计 73,775 88,751 103,344 118,106  运营效率指标     

      应收账款周转率（次） 125.87 125.87 125.87 125.87 

利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  存货周转率（次） 90.65 90.65 90.65 90.65 

营业收入 55,822 70,585 78,841 81,589  偿债能力指标     

营业成本 38,728 48,313 53,637 55,169  资产负债率 41.70% 39.36% 34.20% 29.60% 

营业税金及附加 326 413 461 477  流动比率 3.19 3.25 3.83 4.52 

资产减值损失 1,095 730 819 504  速动比率 2.48 2.69 3.24 3.92 

销售费用 4,447 4,094 4,573 4,732  费用率指标     

管理费用 2,046 3,176 3,548 3,672  销售费用率 7.97% 5.80% 5.80% 5.80% 

财务费用 136 121 135 112  
管理费用率 

3.67% 4.50% 4.50% 4.50% 

公允价值变动净收益 -362 0 0 0  财务费用率 
0.24% 0.17% 0.17% 0.14% 

投资净收益 637 637 637 637  分红指标     

营业利润 7,878 14,375 16,305 17,560  分红比例     

营业外收支净额 -328 -328 -328 -328  股息收益率 1.93% 0.00% 0.00% 0.00% 

利润总额 7,550 14,047 15,977 17,232  估值指标     

所得税 1,247 2,320 2,638 2,846  P/E（倍） 17.14 10.21 8.98 8.32 

净利润 6,303 11,727 13,339 14,387  P/B（倍） 3.23 2.57 1.97 1.57 

归属于母公司净利润 6,116 11,025 12,540 13,525  P/S（倍） 1.88 1.70 1.53 1.47 

少数股东损益 187 702 799 862  净资产收益率 19.43% 26.16% 22.93% 19.83% 

资料来源：东北证券       
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投资评级说明 

股票 

投资 

评级 

说明 

买入 未来 6 个月内，股价涨幅超越市场基准 15%以上。 

增持 未来 6 个月内，股价涨幅超越市场基准 5%至 15%之间。 

中性 未来 6 个月内，股价涨幅介于市场基准-5%至 5%之间。 

减持 在未来 6个月内，股价涨幅落后市场基准 5%至 15%之间。 
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行业 

投资 

评级 

说明 

优于大势 未来 6 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益。 
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