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起重机行业高景气度，半年报业绩翻番 
 

事件：今日公司发布业绩预告，半年度实现归属于上市公司净利润 21

亿-24 亿元，同比增长 90%-117%。对此点评如下： 

  

1、起重机行业维持高景气度，公司作为龙头充分受益，业绩大幅增长。

2019 年由于基建需求、国家加强环境治理、设备更新需求增长、人工

替代效应等多重因素推动，工程机械行业继续保持较高景气度，起重

机行业销售势头迅猛，1-4 月汽车起重机累计销售 17567 台，同比增

长 90.17%，随车起重机销售 5715 台，同比增长 15%，履带吊销售 906

台，同比增长 58%；公司作为龙头，1-4 月累计销售汽车起重机 4916

台，同比增长 90.17%，随车起重机 3686 台，同比增长 22%，履带吊

374 台，同比增长 36%。 

 

2、公司盈利能力进一步提升。一方面是公司资产负债表修复接近尾声，

另一方面伴随着行业的高景气度，公司收入规模快速增长，各项费用

管控较好，盈利水平同比大幅提升，公司净利润同比大幅增加。 

  

3、后续看好公司混改带来的变化。去年公司控股股东纳入“双百”混

改名单，未来国企改革进程有望加速。挖掘机作为集团核心资产之一，

2018 年销售 2.5 万台，市占率达到 12.3%，2019 年 1-5 月销售 1.69 万

台，市占率达到 13.8%，稳居行业第三，未来伴随着国企改革的持续

深入推进，集团优质资产有望注入，进一步提升上市公司综合竞争能

力。 

 

投资建议与评级： 我们预计公司 2019-2021 年净利润为 35 亿、40 亿、

45 亿， PE 为 10 倍、8 倍、8 倍，给予“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 29,131 44,410 55,043 61,808 68,982 

(+/-)% 72.46% 52.45% 23.94% 12.29% 11.61% 

归属母公司净利润 1,021 2,046 3,506 4,005 4,484 

(+/-)% 389.31% 100.44% 71.38% 14.23% 11.96% 

每股收益（元） 0.15 0.26 0.45 0.51 0.57 

市盈率 31.04 17.31 10.10 8.84 7.90 

市净率 1.32 1.17 1.21 1.07 0.94 

净资产收益率 (%) 4.25% 6.79% 12.10% 12.14% 11.97% 

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

总股本 (百万股 ) 7,008 7,834 7,834 7,834 7,834 
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上次评级： 买入 

   移出研究覆盖范围  

[Table_Market] 股票数据 2019/7/12 

6 个月目标价（元） 5 

收盘价（元） 4.52 

12 个月股价区间（元） 3.16～5.36 

总市值（百万元） 35,408 

总股本（百万股） 7,834 

A股（百万股） 7,834 

B股 /H股（百万股） 0/0 

日均成交量（百万股） 49 
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[Table_Trend] 涨跌幅（%） 1M 3M 12M 

绝对收益 3% -11% 17% 

相对收益 0% -6% 8% 
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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 11,295 8,557 11,351 14,538  净利润 2,056 3,523 4,024 4,506 

交易性金融资产 0 0 0 0  资产减值准备 754 807 1,005 1,221 

应收款项 18,055 20,166 22,644 25,273  折旧及摊销 1,052 1,055 1,059 1,061 

存货 10,196 11,940 13,344 14,848  公允价值变动损失 0 0 0 0 

其他流动资产 350 0 0 0  财务费用 411 0 0 0 

流动资产合计 45,655 47,824 55,372 63,618  投资损失 -380 -380 -380 -380 

可供出售金融资产 2,471 2,471 2,471 2,471  运营资本变动 -544 -1,971 -2,697 -3,005 

长期投资净额 4,807 4,807 4,807 4,807  其他 -275 273 0 0 

固定资产 7,179 7,166 7,152 7,139  经营活动净现金流量 3,309 3,481 2,905 3,298 

无形资产 2,202 2,299 2,390 2,477  投资活动净现金流量 -2,917 -111 -111 -111 

商誉 0 0 0 0  融资活动净现金流量 3,563 -6,108 0 0 

非流动资产合计 15,595 14,572 14,110 13,645  企业自由现金流 1,275 2,948 3,381 3,975 

资产总计 61,250 62,396 69,482 77,262       

短期借款 3,487 3,487 3,487 3,487  财务与估值指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

应付款项 8,792 9,569 10,695 11,900  每股指标     

预收款项 2,208 2,737 3,073 3,430  每股收益（元） 0.26 0.45 0.51 0.57 

一年内到期的非流动负债 1,319 0 0 0  每股净资产（元） 
3.87 3.73 4.24 4.82 

流动负债合计 27,007 29,378 32,440 35,715  每股经营性现金流量（元） 
0.42 0.44 0.37 0.42 

长期借款 825 825 825 825  成长性指标     

其他长期负债 72 0 0 0  营业收入增长率 52.45% 23.94% 12.29% 11.61% 

长期负债合计 3,903 3,818 3,818 3,818  净利润增长率 100.44% 71.38% 14.23% 11.96% 

负债合计 30,909 33,196 36,258 39,533  盈利能力指标     

归属于母公司股东权益合计 30,133 28,975 32,980 37,464  毛利率 16.69% 17.97% 18.36% 18.61% 

少数股东权益 207 224 244 266  净利润率 4.61% 6.37% 6.48% 6.50% 

负债和股东权益总计 61,250 62,396 69,482 77,262  运营效率指标     

      应收账款周转率（次） 133.73 133.73 133.73 133.73 

利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  存货周转率（次） 96.52 96.52 96.52 96.52 

营业收入 44,410 55,043 61,808 68,982  偿债能力指标     

营业成本 36,998 45,153 50,462 56,148  资产负债率 50.46% 53.20% 52.18% 51.17% 

营业税金及附加 217 268 301 336  流动比率 1.69 1.63 1.71 1.78 

资产减值损失 754 807 1,005 1,221  速动比率 1.31 1.22 1.30 1.37 

销售费用 2,272 2,808 3,161 3,528  费用率指标     

管理费用 783 2,697 3,029 3,380  销售费用率 5.11% 5.10% 5.11% 5.11% 

财务费用 -18 0 0 0  
管理费用率 

1.76% 4.90% 4.90% 4.90% 

公允价值变动净收益 0 0 0 0  财务费用率 
-0.04% 0.00% 0.00% 0.00% 

投资净收益 380 380 380 380  分红指标     

营业利润 2,109 3,690 4,231 4,749  分红比例     

营业外收支净额 105 105 105 105  股息收益率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

利润总额 2,215 3,796 4,336 4,854  估值指标     

所得税 159 273 312 349  P/E（倍） 17.31 10.10 8.84 7.90 

净利润 2,056 3,523 4,024 4,506  P/B（倍） 1.17 1.21 1.07 0.94 

归属于母公司净利润 2,046 3,506 4,005 4,484  P/S（倍） 0.80 0.64 0.57 0.51 

少数股东损益 10 17 19 22  净资产收益率 6.79% 12.10% 12.14% 11.97% 

资料来源：东北证券       
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 分析师简介： 

刘军：机械行业首席分析师，2016年加入东北证券研究所，2013年新财富最佳分析师第四名，水晶球卖方分析师第四名。

2014年新财富最佳分析师第五名。 

 

张晗：美国杜兰大学金融学硕士，2016年加入东北证券研究咨询分公司，任机械行业分析师。 
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本报告由东北证券股份有限公司（以下称“本公司”）制作并仅向本公司客户发布，本公司不会因任何机构或个人接收到本

报告而视其为本公司的当然客户。 

 

本公司具有中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。 

 

本报告中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。报告中的内容和意见仅反映本公

司于发布本报告当日的判断，不保证所包含的内容和意见不发生变化。 

 

本报告仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或征价。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

何人的证券买卖建议。本公司及其雇员不承诺投资者一定获利，不与投资者分享投资收益，在任何情况下，我公司及其雇

员对任何人使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。 

 

本公司或其关联机构可能会持有本报告中涉及到的公司所发行的证券头寸并进行交易，并在法律许可的情况下不进行披露；

可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务、财务顾问等相关服务。 

 

本报告版权归本公司所有。未经本公司书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表或引用。如征得本公

司同意进行引用、刊发的，须在本公司允许的范围内使用，并注明本报告的发布人和发布日期，提示使用本报告的风险。 

 

本报告及相关服务属于中风险（R3）等级金融产品及服务，包括但不限于A股股票、B股股票、股票型或混合型公募基金、

AA级别信用债或ABS、创新层挂牌公司股票、股票期权备兑开仓业务、股票期权保护性认沽开仓业务、银行非保本型理财

产品及相关服务。 

 

若本公司客户（以下称“该客户”）向第三方发送本报告，则由该客户独自为此发送行为负责。提醒通过此途径获得本报告

的投资者注意，本公司不对通过此种途径获得本报告所引起的任何损失承担任何责任。 

 

 

分析师声明 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，并在中国证券业协会注册登记为证券分析师。本报告遵循合规、

客观、专业、审慎的制作原则，所采用数据、资料的来源合法合规，文字阐述反映了作者的真实观点，报告结论未受任何

第三方的授意或影响，特此声明。 

 

 

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。 

卖出 未来 6 个月内，股价涨幅落后市场基准 15%以上。 

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。 

同步大势 未来 6 个月内，行业指数的收益与市场平均收益持平。 

落后大势 未来 6 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 
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