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工程机械行业持续复苏，公司预计上半年

归母净利润同比增长 171.71%-212.42% 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 事件：公司发布 2019 年半年度业绩预告，预计上半年实现归母净利润 24 亿

元-27 亿元，同比增长 171.71%-212.42%，实现大幅增长。 

 受益工程机械行业持续复苏，公司 2 季度业绩大幅提升。2019 年 1 季度公司

实现归母净利润 10.02 亿元，同比增加 165.98%。根据公司半年业绩预告，

可计算得公司 2019 年二季度实现归母净利润 13.98-16.98 亿元，同比增加

187%-249%。报告期内，国内房地产和基建等下游行业需求走强，工程机械

行业持续复苏、市场需求旺盛，公司混凝土设备、起重设备等产品订单和销

量持续保持高速增长；公司核心产品混凝土泵车、塔式起重机、工程起重机

等 4.0 系列产品市场覆盖率增加、市场竞争力进一步加强；公司继续严控各

项成本费用，期内销售规模增长，费用率同比下降较快。 

 工程机械行业保持景气，受益地产开工及投资增长，公司塔吊及混凝土机械

等产品有望取得更大增幅。2019 年 1-5 月基础设施建设固定资产投资同比增

长 2.60%，为工程机械带来稳定需求，19 年上半年挖机行业合计销售 13.72

万台，同比增长 14%；1-5 月汽车起重机累计销量 2.20 万台，同比增长

63.10%；1-5 月工程机械行业主营业务收入同比增加 14.91%，行业仍处于

稳定增长中。从房地产施工领域看，1-5 月我国房地产业固定资产投资增速达

10.90%，新开工面积同比增长 10.50%，而公司混凝土机械、塔吊等产品直

接受益于地产施工的增长，我们认为将有望取得更大的销售增幅。 

 盈利预测。考虑行业进一步发展，公司二季度业绩取得大幅增长，我们提高

对公司收入及业绩的预测，预计公司 2019-2021 年实现归母净利润 39.80、

49.43、59.55 亿元，EPS 为 0.51、0.63、0.76 元/股，每股净资产为 5.25、

5.56、5.96 元/股，2019 年 7 月 15 日公司收盘价 5.92 元/股，对应 2019-2021

年 PB 各 1.13、1.06、0.99 倍、对应 PE 各 11.61、9.40、7.79 倍。给予公

司 2019 年 1.10-1.35 倍 PB，对应合理价值区间 5.78-7.09 元，对应 2019 年

PE 为 11.32-13.90 倍，处于可比公司估值水平区间，给予“优于大市”的投资

评级。 

 风险提示：工程机械行业需求下滑，农机业务持续亏损，新产品进展低于预

期，坏账损失增加。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 23273 28697 42460 49222 55515 

(+/-)YoY(%) 16.2% 23.3% 48.0% 15.9% 12.8% 

净利润(百万元) 1332 2020 3980 4943 5955 

(+/-)YoY(%) 242.7% 51.6% 97.0% 24.2% 20.5% 

全面摊薄 EPS(元) 0.17 0.26 0.51 0.63 0.76 

毛利率(%) 21.4% 27.1% 28.3% 28.8% 29.0% 

净资产收益率(%) 3.5% 5.3% 9.7% 11.3% 12.7% 
资料来源：公司年报（2017-2018），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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表 1 主营业务收入预测及主要假设 

 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

分产品销售收入（亿元）      

混凝土机械 73.35 101.65  156.00   166.40   176.80  

起重机械 68.05 124.72  195.32   242.10   284.20  

农业机械 22.95 14.77  11.81   12.40   13.64  

金融服务 3.92 4.97  6.31   7.89   9.47  

环卫机械 26.65 -  -     -     -    

其他机械和产品 37.80 40.86  55.16   63.43   71.04  

合计主营业务收入 232.73 286.97 424.60  492.22  555.15  

分产品销售增长率（%）      

混凝土机械 52.40 38.59 53.46  6.67  6.25  

起重机械 92.22 83.28 56.60  23.95  17.39  

农业机械 -33.50 -35.66 -20.00  5.00  10.00  

金融服务 -4.03 26.77 27.00  25.00  20.00  

环卫机械 -52.47 - - - - 

其他机械和产品 71.65 8.07 35.00  15.00  12.00  

主营业务收入同比增长率（%） 16.23 23.31 47.96  15.93  12.78  

分产品销售毛利率（%）      

混凝土机械 18.32 23.96 25.46  25.56  25.56  

起重机械 21.93 29.06 29.76  30.16  30.16  

农业机械 13.96 6.88 9.00  9.50  9.50  

金融服务 99.90 99.87 99.87  99.87  99.87  

环卫机械 24.93     

其他机械和产品 20.01 27.30 27.00  27.00  27.00  

合计主营业务毛利率（%） 21.35 27.09 28.29  28.80  28.97  
 

资料来源：wind，海通证券研究所 

 

 

图1 中联重科单季度收入及归母净利润 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

注：2019Q2 归母净利润取预告区间的平均值 
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图2 2010-2019 年汽车起重机单月销量（台） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

 

表 2 可比公司估值（2019/07/15） 

公司名称 三一重工 徐工机械 柳工 

收盘价（元/股） 13.43 4.72 6.64 

2019 年每股净资产（元/股） 4.76 3.77 7.22 

2019PB（倍） 2.82 1.25 0.92 

2019 年每股收益（元/股） 1.13 0.45 0.76 

2019PE（倍） 11.86 10.47 8.79 
 

资料来源：wind，海通证券研究所 

注：2019 年每股净资产、每股收益来自 wind 一致估计 
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财务报表分析和预测  
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2018 2019E 2020E 2021E  利润表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

每股指标（元）      营业总收入 28697 42460 49222 55515 

每股收益 0.26 0.51 0.63 0.76  营业成本 20923 30449 35048 39431 

每股净资产 4.87 5.25 5.56 5.96  毛利率% 27.1% 28.3% 28.8% 29.0% 

每股经营现金流 0.65 0.34 1.06 0.88  营业税金及附加 251 361 418 472 

每股股利 0.00 0.29 0.32 0.36  营业税金率% 0.9% 0.9% 0.9% 0.9% 

价值评估（倍）      营业费用 2379 3482 3938 4330 

P/E 13.83 11.61 9.40 7.79  营业费用率% 8.3% 8.2% 8.0% 7.8% 

P/B 0.73 1.13 1.06 0.99  管理费用 1459 2038 2289 2554 

P/S 1.61 1.09 0.94 0.84  管理费用率% 5.1% 4.8% 4.7% 4.6% 

EV/EBITDA 13.53 12.05 9.16 7.50  EBIT 3103 5281 6545 7619 

股息率% 0.0% 5.0% 5.4% 6.0%  财务费用 1244 922 906 667 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 4.3% 2.2% 1.8% 1.2% 

毛利率 27.1% 28.3% 28.8% 29.0%  资产减值损失 87 137 133 97 

净利润率 7.0% 9.4% 10.0% 10.7%  投资收益 871 900 900 900 

净资产收益率 5.3% 9.7% 11.3% 12.7%  营业利润 2601 5277 6561 7910 

资产回报率 2.2% 3.9% 4.9% 5.8%  营业外收支 37 30 30 30 

投资回报率 4.5% 7.5% 9.8% 11.5%  利润总额 2639 5307 6591 7940 

盈利增长（%）      EBITDA 3947 5901 7203 8317 

营业收入增长率 23.3% 48.0% 15.9% 12.8%  所得税 682 1327 1648 1985 

EBIT 增长率 593.2% 70.2% 23.9% 16.4%  有效所得税率% 25.8% 25.0% 25.0% 25.0% 

净利润增长率 51.6% 97.0% 24.2% 20.5%  少数股东损益 -63 0 0 0 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 2020 3980 4943 5955 

资产负债率 58.5% 59.0% 56.1% 53.9%       

流动比率 1.8 1.5 1.5 1.6       

速动比率 1.5 1.2 1.3 1.3  资产负债表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

现金比率 0.3 0.2 0.2 0.2  货币资金 10068 11289 10442 10641 

经营效率指标      应收账款及应收票据 24312 29082 28320 28898 

应收帐款周转天数 306.4 250.0 210.0 190.0  存货 9551 11262 11331 12423 

存货周转天数 160.8 135.0 118.0 115.0  其它流动资产 26438 27236 27526 27777 

总资产周转率 0.3 0.4 0.5 0.5  流动资产合计 70369 78869 77619 79740 

固定资产周转率 5.1 7.8 9.0 10.2  长期股权投资 3499 3499 3499 3499 

      固定资产 5439 5469 5460 5441 

      在建工程 638 588 538 488 

      无形资产 4014 4014 4014 4014 

现金流量表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E  非流动资产合计 23088 22976 22907 22849 

净利润 2020 3980 4943 5955  资产总计 93457 101845 100526 102589 

少数股东损益 -63 0 0 0  短期借款 8325 17678 12726 10347 

非现金支出 1214 757 791 796  应付票据及应付账款 10811 13765 14883 16204 

非经营收益 671 82 67 -176  预收账款 0 0 0 0 

营运资金变动 1223 -2190 2511 318  其它流动负债 20492 22715 23786 24753 

经营活动现金流 5064 2630 8313 6893  流动负债合计 39628 54158 51396 51304 

资产 -433 -523 -605 -655  长期借款 5539 4539 3539 2539 

投资 -7455 0 0 0  其它长期负债 9521 1414 1414 1414 

其他 299 900 900 900  非流动负债合计 15060 5953 4953 3953 

投资活动现金流 -7589 377 295 245  负债总计 54688 60112 56349 55257 

债权募资 6906 1247 -4952 -3379  实收资本 7809 7845 7845 7845 

股权募资 43 36 0 0  普通股股东权益 38201 41166 43609 46764 

其他 -2847 -3069 -4502 -3559  少数股东权益 567 567 567 567 

融资活动现金流 4102 -1786 -9455 -6939  负债和所有者权益合计 93457 101845 100526 102589 

现金净流量 1577 1221 -847 199       

备注：表中计算估值指标的收盘价日期为 07 月 15 日 

资料来源：公司年报（2018），海通证券研究所 
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类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

优于大市 预期个股相对基准指数涨幅在 10%以上； 

中性 预期个股相对基准指数涨幅介于-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期个股相对基准指数涨幅低于-10%及以下； 

无评级 对于个股未来 6 个月市场表现与基准指数相比无明确观点。 

行业投资评

级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平-10%以下。 

法律声明 

本报告仅供海通证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况

下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所

引致的任何损失负任何责任。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能

会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告所载的信息、材料及结论只提供特定客户作参考，不构成投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的

投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。在法律许可的情况下，海通证券及其所属

关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

本报告仅向特定客户传送，未经海通证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或

复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公

司的商标、服务标记及标记。如欲引用或转载本文内容，务必联络海通证券研究所并获得许可，并需注明出处为海通证券研究所，且

不得对本文进行有悖原意的引用和删改。 

根据中国证监会核发的经营证券业务许可，海通证券股份有限公司的经营范围包括证券投资咨询业务。 

 


