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请务必阅读最后特别声明与免责条款 

 事件：2019 年 5 月 13 日，公司公告拟以不超过人民币 29.79

亿元的自有资金以集中竞价交易方式回购公司股票，全部用于

员工持股计划，回购价格不超过人民币 7.63 元/股，回购股份

占总股本比例 2.5%～5%，回购期限自 2019年 5 月 13日起不超

过 12个月。 

 

点评：在贸易战走向不明朗、市场不确定性增强的背景下，公

司拟大手笔回购股份用于员工持股计划，有助于促进公司健康

长远发展，完善长效激励机制；同时彰显公司对未来发展的信

心，向投资者传递了积极讯号；受益国内份额提升以及海外市

场拓展，我们判断公司将迎来业绩与估值双升，维持强烈推荐

评级。 

 

※工程机械后周期产品销量高速增长，公司优势得以充分发挥。

公司起重机和混凝土机械二者合计收入占比达 79%（2018 年年

报数据），二者相比挖机偏后周期，目前行业仍处于高景气状态，

公司 2019年业绩高速增长确定性高。其中，①塔式起重机伴随

着装配式建筑推广，需求旺盛，在手订单充裕，且公司排名行

业第一遥遥领先；②汽车起重机行业 2019Q1销量 12415台，同

比增长 69.65%，公司销量 3429 台，同比增长 80.6%,市占率

27.62%同比提升 1.7pct；③公司混凝土泵车 2019Q1 增速翻倍

以上，预计 Q2将持续高速增长态势。 

 

※公司农机减亏，高空作业平台和挖机或将成为公司未来业绩

亮点。①2018年农机板块实现收入 14.77亿元，毛利率 6.88%，

亏损减少。中国的农业机械目前是以传统农机为主，未来经济

作物农机空间巨大。公司将针对这一趋势调整农机产品结构，

继续深化成本控制和产能整合，加上政府对农业的重视，我们

判断 2019年农机业务将进一步减亏。②高空作业平台行业在国

内处于导入期，持续快速增长，受益人工替代、建筑施工安全

法规要求日趋完善。公司将其作为发展重点，2017年 4月份开

始产品研发，目前剪叉全系列产品研发完成，设计产能 1.2 万

台/年，产线进入到运行阶段；臂式完成了技术的规划，2019

年 5月份建成投产。结合公司的租赁服务，2019 年公司高空作

业平台业务将进入市场发力阶段，未来或将贡献业绩增量。③

挖机定位高端市场，或将成为新的业绩增长点。公司挖掘机产

品由国内和北美研发中心负责研发，定位高端市场，公司市场

销售网络和渠道商已提前布局，研制的 G 系列全新一代土方机

械产品已上市。 

 

※现金流创新高，盈利能力不断提升。①公司自上市以来，一

季度经营性现金净流量多数为负，2003-2016 年期间，只有 2004、
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2010 年两年为正，这一轮行业复苏以来，公司风控意识强，严

格把控付款条件，现金流明显好转，平均首付比例达 40%左右，

新机销售逾期率不到 1%。自 2017 年开始，公司连续三年一季

度经营性现金净流量为正，并且 2019Q1 达到 18.67 亿元，相比

去年同期增长 311.56%，达到历史同期最高水平，足以证明公

司经营质量越来越好，步入健康向上的可持续发展通道。2019

年公司更加注重高质量增长，继续推进 4.0 产品工程，产品销

售回款进一步改善，现金流仍会很好。② 2018 年公司

Q1/Q2/Q3/Q4 毛利率分别是 25.33%、25.79%、28.18%、29.07%，

2018 年公司集中出清二手机，毛利率逐季提升明显，2019 年一

季度尽管市场价格竞争激烈，但是公司产品结构调整，高毛利

产品占比不断提升，2019 年 Q1 毛利率达到 30.01%，环比

+0.94pct，同比+4.68pct，净利率达到 10.88%，环比+2.14pct，

同比+5.05pct，盈利水平不断增强。 

 

投资建议：预计公司 2019-2021 年归母净利分别 31.74、42.17

和 51.40 亿元，同比增 57.15%、32.86%和 21.89%；对应 EPS 0.41、

0.54 和 0.66 元，对应 PE12、9、7 倍。维持强烈推荐评级 

 

风险提示： 基建投资不及预期，下游固定资产投资大幅下滑。 

 

[Table_FinanceInfo] 盈利预测: 

单位/百万 2018 2019E 2020E 2021E 

营业总收入 28696.54 36931.54 42063.76 46305.42 

(+/-)(%) 23.30 28.70 13.90 10.08 

净利润 2019.86 3174.18 4217.31 5140.41 

(+/-)(%) 51.65 57.15 32.86 21.89 

EPS(元) 0.26 0.41 0.54 0.66 

P/E 13.76 11.71 8.81 7.23 

数据来源：wind 方正证券研究所 
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图表1： 庞源租赁吨米利用率 

 

资料来源：庞源租赁官网，方正证券研究所 
 

 

图表2： 2000-2019Q1 营收及同比增速  图表3： 2000-2019Q1 归母净利润及同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind，方正证券研究所  资料来源：Wind，方正证券研究所 
                                 

 

图表4： 公司 2018 年主营业务占比图  图表5： 公司毛利率和净利率有向上空间 

 

 

 

资料来源：Wind，方正证券研究所  资料来源：Wind，方正证券研究所 
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图表6： 公司经营性现金净流量创历史新高 

 

资料来源：Wind，方正证券研究所 
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附录：公司财务预测表                                                单位：百万元 

[Table_Finance]           资产负债表 2018 2019E 2020E 2021E  利润表 2018 2019E 2020E 2021E 
流动资产 70368.91 88723.97 97339.32 106031.89 营业总收入 28696.54 36931.54 42063.76 46305.42 

现金 10068.01 12774.61 15073.71 18745.12 营业成本 20923.08 26343.74 29601.34 32329.88 

应收账款 28920.17 42850.70 48108.27 52191.92 营业税金及附加 251.05 295.45 420.64 463.05 

其它应收款 735.52 1315.37 1498.16 1649.23 营业费用 2379.41 2954.52 3533.36 3843.35 

预付账款 725.24 922.03 1036.05 1131.55 管理费用 1459.27 1883.51 2313.51 2546.80 

存货 9550.65 11547.94 12975.93 14172.00 财务费用 1243.98 420.04 379.44 344.96 

其他 20369.32 19313.32 18647.20 18142.06 资产减值损失 86.57 1460.90 912.47 708.73 

非流动资产 23087.74 22103.45 21254.60 20550.91 公允价值变动收益 32.65 0.00 0.00 0.00 

长期投资 9536.90 10131.90 10726.90 11321.90 投资净收益 871.10 850.00 850.00 850.00 

固定资产 6076.43 4996.44 3983.98 3107.85 营业利润 2601.16 3869.75 5096.73 6177.54 

无形资产 6196.80 5697.50 5266.11 4843.56 营业外收入 99.33 100.00 100.00 100.00 

其他 1277.60 1277.60 1277.60 1277.60 营业外支出 61.96 80.00 80.00 80.00 

资产总计 93456.65 110827.42 118593.91 126582.80 利润总额 2638.52 3869.75 5096.73 6177.54 

流动负债 39628.37 45602.60 48265.34 50452.52 所得税 681.89 773.95 1019.35 1235.51 

短期借款 8325.50 8325.50 8325.50 8325.50 净利润 1956.63 3095.80 4077.39 4942.03 

应付账款 7008.96 8300.08 9326.45 10186.13 少数股东损益 -63.23 -78.39 -139.93 -198.38 

其他 24293.92 28977.02 30613.39 31940.89 归属母公司净利润 2019.86 3174.18 4217.31 5140.41 

非流动负债 15059.81 15059.81 15059.81 15059.81 EBITDA 3947.49 5476.47 6005.31 6736.68 

长期借款 5539.00 5539.00 5539.00 5539.00 EPS（元） 0.26 0.41 0.54 0.66 

其他 9520.81 9520.81 9520.81 9520.81      

负债合计 54688.18 60662.41 63325.15 65512.33 主要财务比率 2018 2019E 2020E 2021E 

少数股东权益 567.27 488.89 348.96 150.58 成长能力     

股本 7808.54 7809.00 7809.00 7809.00 营业收入 0.23 0.29 0.14 0.10 

资本公积 13378.19 13377.73 13377.73 13377.73 营业利润 1.14 0.49 0.32 0.21 

留存收益 18474.99 21649.17 25866.49 31006.90 归属母公司净利润 0.52 0.57 0.33 0.22 

归属母公司股东权益 38201.19 41375.38 45592.69 50733.10 获利能力     

负债和股东权益 93456.65 102526.68 109266.80 116396.01 毛利率 0.27 0.29 0.30 0.30 

     净利率 0.07 0.09 0.10 0.11 

现金流量表 2018 2019E 2020E 2021E ROE 0.05 0.08 0.09 0.10 

经营活动现金流 5064.12 2204.82 1822.97 3229.24 ROIC 0.06 0.09 0.10 0.11 

净利润 1956.63 3095.80 4077.39 4942.03 偿债能力     

折旧摊销 844.61 760.79 651.67 540.45 资产负债率 0.59 0.59 0.58 0.56 

财务费用 1552.06 571.06 571.06 571.06 净负债比率 0.93 0.86 0.78 0.70 

投资损失 -871.10 -850.00 -850.00 -850.00 流动比率 1.78 1.95 2.02 2.10 

营运资金变动 1223.23 -2833.72 -3539.61 -2683.04 速动比率 1.53 1.69 1.75 1.82 

其他 358.69 1460.90 912.47 708.73 营运能力     

投资活动现金流 -7589.01 1073.50 1047.19 1013.23 总资产周转率 0.32 0.36 0.37 0.38 

资本支出 -432.78 818.50 792.19 758.23 应收账款周转率 1.29 1.27 1.12 1.12 

长期投资 -7455.15 0.00 0.00 0.00 应付账款周转率 4.51 4.82 4.77 4.75 

其他 298.92 255.00 255.00 255.00 每股指标(元)     

筹资活动现金流 4102.38 -571.72 -571.06 -571.06 每股收益 0.26 0.41 0.54 0.66 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 每股经营现金 0.65 0.28 0.23 0.41 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 每股净资产 4.89 5.30 5.84 6.50 

普通股增加 43.13 0.00 0.00 0.00 估值比率     

资本公积增加 0.00 288.34 220.96 243.42 P/E 13.76 11.71 8.81 7.23 

其他 4059.25 -860.07 -792.02 -814.48 P/B 0.73 0.90 0.82 0.73 

现金净增加额 1577.50 2706.60 2299.10 3671.41 EV/EBITDA 13.53 10.79 9.46 7.88 

数据来源：wind 方正证券研究所 
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