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研究结论 

 公司公布中期业绩。上半年公司实现营业收入 92.67 亿元，较去年同期

增长 49.08％，其中混凝土机械 35.3 亿元，同比增长 62%，起重机械 36.6

亿元，同比增长 16.7%；实现归属上市公司股东的净利润 10.8 亿元，较

去年同期增长 20.22％；实现基本每股收益 0.65 元，和我们的预期一致，

高于此前市场预期。营业收入的大幅增长主要是受益于国家四万亿投资及

装备制造业振兴规划，以及公司调整经营策略。 

 总体毛利率维持稳定。2009 年 1-6 月份产品销售毛利率为 25.78%，较

去年同期下降 4%，扣除 2008 年下半年新并入的企业的产品毛利率的影

响，本报告期毛利率与上年同期持平。混凝土机械毛利率较上年同期下降

4.41% , 扣除 2008 年下半年新并入的企业的产品毛利率的影响，本报告

期毛利率与上年同期相比增长了 0.44%；起重机械毛利率较上年同期下

降 3.49% ,主要是产品结构变化,小吨位起重机销售比重较上年同期增加

所致。 

 定向增发有助改善资产负债结构，布局长远发展。公司今年 4 月下旬公

布定向增发预案，称拟非公开发行股票数量不超过 3亿股，募集资金总金

额不超过 55.7 亿元，主要投向大吨位起重机产业化以及全球融资租赁体

系及工程机械再制造中心建设等 10 个项目，另外公司拟拿出 5亿元来补

充公司的流动资金。增发完成后，有助于改善公司目前过高的资产负债结

构，改善现金流状况。同时，该方案涵盖了公司各主要产品，增发后公司

在整个工程机械的布局基本完成。增发项目达产后预计可新增营业收入

180 亿元，超过目前的销售额，预计新增净利润 23.3 亿元。 

 催化剂与风险因素：房地产新开工投资的加速以及海外市场企稳回暖是

公司业绩快速增长的催化剂；国内外宏观经济对下游市场需求影响的不确

定性以及 Cifa 业务整合的不确定性则是公司面临的主要风险。 

 我们给予公司 25 倍 PE 的估值水平，对应 2009 年预测每股收益的合理股

价为 29 元，维持增持投资评级。
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投资评级        买入 增持 中性 减持（维持）
股价（2009 年 8 月 6 日） 23.5 元

目标价格（6 个月） 29 元

总股本/A 股（万股） 167310

A 股市值（百万元） 393.18

国家/地区 中国

行业 专用机械制造业

报告日期 2009 年 8 月 7 日

 

股价表现 
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评价周期 1 个月 3 个月 12 个月 
绝对表现（%） 6.39 16.96 56.79
相对表现（%） -0.19 -16.46 33.04
资料来源：WIND 资讯 

财务分析 

（百万元） 2008 2009 2010E 2011E 

主营业务收入 13548.78  19030.08  20859.38 23500.03 

税前利润 1785.18  2248.67  2365.60 2709.03 

净利润 1569.38  1945.10  2022.59 2262.04 

EBITDA 2223.56  3051.35  3226.88 3554.38 

每股收益(元) 1.03  1.16  1.21  1.35  

净资产收益率 29.83% 27.47% 22.99% 21.22% 

每股经营现金(元) 0.21  0.73  1.47  1.47  

市盈率(X) 25.05  20.38  19.60  17.52  

EV/EBITDA 9.92  14.39  13.08  11.41  

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 
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附表：财务报表预测与比率分析 

损益表（人民币百万元）  现金流量表（人民币百万元）  

  2008 2009E 2010E 2011E  2008 2009E 2010E 2011E
营业总收入 13548.7 19030.0 20859.3 23500.0 税后利润 1569.38  1945.10  2022.59 2262.04 
营业成本 9841.63  14132.8 15625.0 17709.8 经常性现金支出 570.13 966.47  1024.53 1014.86 
主营业务税金及附 32.31  45.67  52.54  57.74 非经常性现金支出 24.15 44.74  56.42 61.47 
销售费用 959.40  1332.11  1460.16  1645.00 营运资金变动 (1875.39 (1761.86 (677.26) (927.68)
管理费用 637.92  856.35  896.95  940.00 少数股东损益 24.35 33.73  35.48 40.64 
财务费用 320.54  406.53  363.66  313.10 经营活动现金净流 312.62 1228.17  2461.76 2451.32 
营业利润 1756.99  2256.59  2460.98  2834.38 资本开支 1028.33  232.42  118.98 13.72 
非经常性损益 28.19  (7.92) (95.37) (125.35) 其他投资 (5.94) 0.00  102.85 97.96 
税前利润 1785.18  2248.67  2365.60  2709.03 投资活动现金净流 (5095.91 (223.10) (7.74) 91.78 
所得税 191.45  269.84  307.53  406.35 贷款增加 4623.61  (306.51) (275.86) (248.27)
净利润 1593.73  1978.83  2058.08  2302.67 支付股利利息 (328.18) (277.71) (304.81) (622.57)
少数股东损益 24.35  33.73  35.48  40.64 其他融资 4392.69  53.85  (473.53) (266.05)
归属母公司净利润 1569.38  1945.10  2022.59  2262.04 筹资活动现金净流 7099.74  (819.38) (1445.14 (1616.16
EPS（元/股） 1.03  1.16  1.21  1.35 现金净流量 2316.45  185.69  1008.88 926.94 
         现金期初余额 1050.43  3366.88  3552.57 4561.46 

资产负债表（人民币百万元） 现金期末余额 3366.88  3552.57  4561.46 5488.40 
  2008 2009E 2010E 2011E      

货币资金 3366.88  3552.57  4561.46  5488.40 比率分析 

应收账款票据 4254.20  6073.95  6841.85  7884.26  2008 2009E 2010E 2011E
存货 5171.15  7458.28  8395.27  9675.94 增长能力      

交易性金融资产 0.00  0.00  0.00  0.00 营收增长率(%) 50.99% 40.46% 9.61% 12.66%
流动资产合计 14010.4 18689.4 21467.1 24797.4 EBITDA 增长率 40.85% 37.23% 5.75% 10.15%
长期投资 86.45  86.45  86.45  86.45 EBIT 增长率(%) 40.19% 28.19% 6.07% 11.43%
固定资产 2185.04  2583.74  2553.68  2378.69 净利润增长率(%) 19.73% 24.16% 4.00% 11.88%
在建工程 821.67  382.17  238.22  123.82 盈利能力      

可供出售金融资产 3.18  3.18  3.18  3.18 毛利率(%) 27.36% 25.73% 25.09% 24.64%
非流动资产合计 9111.51  8856.13  8446.42  7940.43 净利率(%) 11.76% 10.40% 9.87% 9.80%
资产总计 23121.9 27545.5 29913.6 32737.8 EBITDA 利润率 16.41% 16.03% 15.47% 15.12%
         ROA(%) 6.89% 7.18% 6.88% 7.03%
循环借款 5346.03  5057.02  4666.08  4186.81 ROE(%) 29.83% 27.47% 22.99% 21.22%
应付账款 4689.80  6770.85  7640.67  8826.33 ROIC(%) 14.02% 24.33% 22.43% 21.97%
预收账款 321.65  753.01  739.91  819.73 偿债能力      

其他应交款 0.67  1.58  3.60  3.32 资产负债率(%) 76.89% 73.85% 70.07% 66.85%
流动负债合计 12990.5 15861.1 16754.8 17927.4 流动比率(倍) 1.08 1.18  1.28 1.38 
非流动负债合计 4787.95  4481.44  4205.58  3957.31 速动比率(倍) 0.65 0.66  0.73 0.79 
负债合计 17778.4 20342.6 20960.4 21884.7 价值评估      

股本 1521.00  1673.10  1673.10  1673.10 P/B(倍) 7.03 5.74  4.60 3.78 
资本公积 10.70  399.72  804.24  1256.65 P/E(倍) 25.05 20.38  19.60 17.52 
未分配利润 3054.45  4209.07  5418.19  6712.03 EV/收入(倍) 1.63 2.31  2.02 1.73 
股东权益 5343.53  7202.93  8953.17  10853.1 EV/EBITDA(倍) 9.92 14.39  13.08 11.41 
负债和股东权益 23121.9 27545.5 29913.6 32737.8 EV/EBIT(倍) 10.61 16.48  14.95 12.89 

 

资料来源：东方证券研究所
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投资评级说明 
－  报告发布日后的 6 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

－  公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

－  行业投资评级的量化标准 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 
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