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主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 8854  10802  12422  14286  

同比增长(%) 4.9% 22.0% 15.0% 15.0% 

净利润(百万元) 645  850  1011  1180  

同比增长(%) 17.9% 31.9% 18.9% 16.7% 

毛利率(%) 21.3% 20.7% 21.0% 21.0% 

净利润率(%) 7.3% 7.9% 8.1% 8.3% 

净资产收益率（%） 15.0% 16.4% 17.1% 17.5% 

每股收益(元) 0.74  0.98  1.17  1.36  

每股经营现金流(元) 1.06  1.04  1.12  1.17  
 

投资要点   

＃summary＃ 
 摘要请在该此处表格内输入。 

  

  

 

说明： 

投资要点应包括公司基本特点、主要业务看点、研究员的投资逻

辑和推荐依据、业绩预期、投资评级、估值分析、风险提示等核心内

容。 

要点应区分先后次序，重要的放在前面。要点 3-5 个，总字数不超

过 1000 字。  
 

 

 风险提示： 

 

＃summary＃  公司发布 2020 年三季报：前三季度公司实现营业收入 82.08 亿元，同比增长 21.61%；

实现归母净利润 6.27 亿元，同比增长 31.06%；扣非后归母净利润 5.92 亿元，同比增

长50.07%；基本每股收益0.72元/股，同比增长30.91%；加权平均净资产收益率13.84%，

同比增加 1.92 个百分点。 

 2020 年 1-8 月国内工业车辆销量 47.70 万台，同比增长 18.88%；公司作为工业车辆行

业的龙头之一，实现了高于行业的增速，彰显公司强大的竞争力。分季度看，2020Q1、

Q2、Q3 公司分别实现营业收入 20.45、30.79、30.85 亿元，同比-7.70%、+28.35%、

+44.42%，环比-2.81%、+50.55%、+0.21%。2020Q1、Q2、Q3 归母净利润 1.52、2.58、

2.16 亿元，同比+5.22%、+26.60%、+66.94%，环比-8.54%、+69.36%、-16.12%。 

 2020 年前三季度公司毛利率 20.66%，同比减少 0.24 个百分点；净利率 8.37%，同比

增加 0.50 个百分点。2020 年前三季度，公司期间费用为 10.24 亿元，同比增长 20.94%，

占营业收入的 12.47%，同比减少 0.07 个百分点。其中，销售费用、管理费用、研发

费用 4.55、2.20、3.54 亿元，同比+14.78%、+5.38%、+36.73%，占营业收入的 5.55%、

2.68%、4.32%，同比-0.33、-0.41、+0.48 个百分点。财务费用-607 万元，同比增加 1224

万元，占营业收入的-0.07%，同比增加 0.20 个百分点。 

 2020 年前三季度，公司经营活动产生的现金流净额 10.94 亿元，同比增长 32.04%；投

资活动产生的现金流量净额 4.66 亿元，同比增长 121.44%，主要是本期购买的理财产

品规模减少；筹资活动产生的现金流量净额-5641 万元，同比增加 1.97 亿元，主要是

偿还债务支付的现金减少。应收账款周转率 9.99 次，比去年同期减少 0.37 次；存货

10.96 亿元，同比增长 15.34%；存货周转率 6.33 次，比去年同期增加 1.01 次。 

 2020 年 8 月 22 日，公司发布公开发行可转换公司债券预案，拟募集资金总额不超过

12 亿元（含），债券期限为 6 年，拟投资于年产 6 万台新能源叉车建设投资项目、研

发中心升级建设项目、集团信息化升级建设项目和营销网络及叉车体验中心建设项

目，拟投入金额分别为 8.42、1.79、0.84、0.94 亿元，预计建成后将有效提高公司叉

车产能、提升公司技术水平及管理效率，为公司带来新的利润增长点。 

 我们调整对公司的盈利预测，预计公司2020-2022年可实现归母净利润8.50/10.11/11.80

亿元，EPS 为 0.98/1.17/1.36 元，对应 10 月 19 日收盘价 PE 为 18.2/15.3/13.1 倍，维持

“审慎增持”评级。 

 风险提示：行业销量不及预期；行业竞争加剧。 
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事件 

 公司发布 2020 年三季报：前三季度公司实现营业收入 82.08 亿元，同比增长

21.61%；实现归母净利润 6.27 亿元，同比增长 31.06%；扣非后归母净利润 5.92

亿元，同比增长 50.07%；基本每股收益 0.72 元/股，同比增长 30.91%；加权平均

净资产收益率 13.84%，同比增加 1.92 个百分点。 

点评 

 三季度加速增长，战略投资收获高收益 

 

根据中国工程机械工业协会工业车辆分会数据，2020 年 1-8 月国内工业车辆销量

47.70 万台，同比增长 18.88%；公司作为工业车辆行业的龙头之一，实现了高于

行业的增速，彰显公司强大的竞争力。2020Q1-Q3 公司实现归母净利润 6.27亿元，

同比增长 31.06%，其中投资收益 1.58 亿元，同比增长 86.27%。分季度看，2020Q1、

Q2、Q3 公司分别实现营业收入 20.45、30.79、30.85 亿元，同比-7.70%、+28.35%、

+44.42%。2020Q1、Q2、Q3 归母净利润 1.52、2.58、2.16 亿元，同比+5.22%、+26.60%、

+66.94%。 

 

图 1、2016-2020Q3 公司分季度营业收入及 Q3 增

速 
 

图 2、2016-2020Q3 公司分季度归母净利润及 Q3 增速 

 

 

 
资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

表 1、2018-2020 年公司分季度营收、归母净利润、毛利率情况 

年份 报告类型 毛利率(%) 营收（亿元） 
单季度/全年营

收（%） 

归母净利润（亿

元） 

单季度/全年净利

润（%） 

2018 

Q1 19.76  18.54  21.96  1.20  21.97  

Q2 21.14  24.87  29.46  1.96  35.77  

Q3 20.25  21.20  25.11  1.14  20.92  

Q4 21.02  19.81  23.47  1.17  21.34  

2019 
Q1 20.30  22.15  25.02  1.45  22.45  

Q2 21.52  23.99  27.09  2.04  31.61  
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Q3 20.82  21.36  24.13  1.30  20.11  

Q4 22.65  21.04  23.76  1.67  25.83  

2020 

Q1 21.01  20.45  - 1.52  - 

Q2 20.59  30.79  - 2.58  - 

Q3 20.50  30.85  - 2.16  - 
 

资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 盈利能力维持稳定 

 

2020 年前三季度公司毛利率 20.66%，同比减少 0.24 个百分点；净利率 8.37%，

同比增加 0.50 个百分点。分季度看，2020Q3 毛利率为 20.50%，同比减少 0.33 个

百分点，环比减少 0.09 个百分点；2020Q3 净利率 7.77%，同比增加 1.14 个百分

点，环比减少 1.68 个百分点。 

 

图 3、2018-2020Q3 公司分季度毛利率、净利率 
 

图 4、2016-2020Q3 公司分季度期间费用、Q3 期间费

率 

 

 

 
资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 期间费用与营收同比增长，继续加大研发投入 

 

2020 年前三季度，营业收入增长 21.6%，公司期间费用为 10.24 亿元，同比增长

20.94%，费用占营业收入的 12.47%，同比减少 0.07 个百分点。其中，销售费用

4.55 亿元，同比增长 14.78%，占营业收入的 5.55%，同比减少 0.33 个百分点；管

理费用 2.20 亿元，同比增长 5.38%，占营业收入的 2.68%，同比减少 0.41 个百分

点；财务费用-607 万元，同比增加 1224 万元，占营业收入的-0.07%，同比增加

0.20 个百分点，主要是汇兑损益变动。公司持续加大研发投入，研发费用 3.54 亿

元，同比增长 36.73%，占营业收入的 4.32%，同比增加 0.48 个百分点。 
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图 5、2018Q3-2020Q3 公司应收账款周转率、存货

周转率（左轴）、加权平均 ROE（右轴） 

 图 6、2016-2020Q3 公司经营性现金流量净额与净利润

对比 

 

 

 
资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 现金流能力大幅改善，长期股权投资显著增长 

 

2020年前三季度，公司经营活动产生的现金流净额 10.94 亿元，同比增长 32.04%；

投资活动产生的现金流量净额 4.66 亿元，同比增长 121.44%，主要是本期购买的

理财产品规模减少；筹资活动产生的现金流量净额-5641 万元，同比增加 1.97 亿

元，主要是偿还债务支付的现金减少。 

 

截至 2020 年 9 月底，公司应收账款、应收票据、应收款项融资合计 12.18 亿元，

同比增长 32.02%；长期股权投资 13.00 亿元，同比增长 633.24%，主要原因是公

司战略投资中策海潮企业管理有限公司；公司投入“数字化工厂”、“智慧工厂”

建设，在建工程 1.35 亿元，同比增长 153.07%，固定资产 12.45 亿元，同比增长

0.60%。应收账款周转率 9.99 次，比去年同期减少 0.37 次；存货 10.96 亿元，同

比增长 15.34%；存货周转率 6.33 次，比去年同期增加 1.01 次。加权平均净资产

收益率 13.84%，同比增加 1.92 个百分点。 

 

 公开发行债券募资 12 亿元，重点投向新能源叉车产能 

 

2020 年 8 月 22 日，公司发布公开发行可转换公司债券预案，拟募集资金总额不

超过 12 亿元（含），债券期限为 6 年，拟投资于年产 6 万台新能源叉车建设投资

项目、研发中心升级建设项目、集团信息化升级建设项目和营销网络及叉车体验

中心建设项目，拟投入金额分别为 8.42、1.79、0.84、0.94 亿元。近年来，新能源

叉车发展进入快速道，公司也成功切入该领域，重点推进电动叉车和氢燃料电池

叉车，研发重点为工业车辆智慧安全、绿色节能、新能源和数字化研发等技术领

域，预计募投项目建成后将有效提高公司叉车产能、提升公司技术水平及管理效

率，为公司带来新的利润增长点。 
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 盈利预测与投资建议 

 

我们调整对公司的盈利预测，预计公司 2020-2022 年可实现归母净利润

8.50/10.11/11.80 亿元，EPS 为 0.98/1.17/1.36 元，对应 10 月 19 日收盘价 PE 为

18.2/15.3/13.1 倍，维持“审慎增持”评级。 

 

 风险提示 

行业销量不及预期；行业竞争加剧。 
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附表 

资产负债表 

  
单位:百万元 

 

利润表 

  
单位:百万元 

会计年度 2019  2020E 2021E 2022E 
 

会计年度 2019  2020E 2021E 2022E 

流动资产 3363  4570  5597  6789  

 

营业收入 8854  10802  12422  14286  

货币资金 671  2266  2945  3807  

 

营业成本 6967  8566  9814  11286  

交易性金融资产 785  220  340  300  

 

营业税金及附加 36  41  40  40  

应收账款 652  656  649  747  

 

销售费用 527  627  714  814  

其他应收款 68  51  59  74  

 

管理费用 298  756  882  1000  

存货 961  1084  1240  1448  

 

财务费用 -19  -27  -29  -32  

非流动资产 2916  2904  2908  2907  

 

资产减值损失 -19  -13  -17  -16  

可供出售金融资产 0  0  0  0  

 

公允价值变动 1  0  0  0  

长期股权投资 1189  1300  1400  1500  

 

投资收益 128  220  240  260  

投资性房地产 70  60  63  63  

 

营业利润 818  1073  1259  1454  

固定资产 1239  1106  974  841  

 

营业外收入 7  0  0  0  

在建工程 75  75  75  75  

 

营业外支出 2  0  0  0  

油气资产 0  0  0  0  

 

利润总额 823  1073  1259  1454  

无形资产 274  308  343  370  

 

所得税  108  158  181  208  

资产总计 6279  7474  8504  9697  

 

净利润  714  915  1078  1246  

流动负债 1530  1828  2055  2345  

 

少数股东损益 70  65  67  67  

短期借款 28  26  27  26  

 

归属母公司净利润 645  850  1011  1180  

应付票据 31  32  33  42  

 

EPS(元) 0.74  0.98  1.17  1.36  

应付账款 1142  1433  1627  1873  

      其他 328  336  368  404  

 

主要财务比率 

    非流动负债 65  15  35  36  

 

会计年度 2019  2020E 2021E 2022E 

长期借款 3  3  2  1  

 

成长性 

    其他 63  13  33  35  

 

营业收入增长率 4.9% 22.0% 15.0% 15.0% 

负债合计 1595  1843  2090  2382  

 

营业利润增长率 14.3% 31.2% 17.3% 15.5% 

股本 619  866  866  866  

 

净利润增长率 17.9% 31.9% 18.9% 16.7% 

资本公积 961  961  961  961  

 
 

    未分配利润 2339  2892  3514  4238  

 

盈利能力 

    少数股东权益 373  438  505  571  

 

毛利率 21.3% 20.7% 21.0% 21.0% 

股东权益合计 4684  5631  6414  7315  

 

净利率 7.3% 7.9% 8.1% 8.3% 

负债及权益合计 6279  7474  8504  9697  

 

ROE 15.0% 16.4% 17.1% 17.5% 

      
 

    现金流量表 

  
单位:百万元 

 

偿债能力 

    会计年度 2019  2020E 2021E 2022E 
 

资产负债率 25.4% 24.7% 24.6% 24.6% 

净利润 645  850  1011  1180  

 

流动比率 2.20  2.50  2.72  2.89  

折旧和摊销 155  141  141  142  

 

速动比率 1.55  1.89  2.10  2.26  

资产减值准备 28  13  2  21  

 
 

    无形资产摊销 10  8  9  9  

 

营运能力 

    公允价值变动损失 -1  0  0  0  

 

资产周转率 148.7% 157.1% 155.5% 157.0% 

财务费用 -2  -27  -29  -32  

 

应收帐款周转率 1291.8% 1443.5% 1654.7% 1782.9% 

投资损失 -128  -220  -240  -260  

 
 

    少数股东损益 70  65  67  67  

 

每股资料(元) 

    营运资金的变动 145  113  -5  -101  

 

每股收益 0.74  0.98  1.17  1.36  

经营活动产生现金流量 915  901  968  1014  

 

每股经营现金 1.06  1.04  1.12  1.17  

投资活动产生现金流量 -744  640  -25  164  

 

每股净资产 4.98  5.99  6.82  7.78  

融资活动产生现金流量 -231  54  -264  -315  

 
 

    现金净变动 -52  1595  678  862  

 

估值比率(倍) 

    现金的期初余额 700  671  2266  2945  

 

PE 24.0  18.2  15.3  13.1  

现金的期末余额 648  2266  2945  3807  

 

PB 3.6  3.0  2.6  2.3  
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