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重要提示：请务必阅读尾页分析师承诺和免责条款。 

 动态事项： 

公司公布了 09年中报。今年上半年，公司实现营业收入 92.7亿元，

同比增长 49％；实现净利润 10.8亿元元，同比增长 20％；实现 EPS 

0.71元。业绩超出我们年初的预期。 

 事项点评： 

销售增长和并购导致上半年收入大幅增长，预计下半年仍将大幅增长 

上半年，公司的最大业务——起重机制造业务的收入增长 16.6％。在

上半年工程机械处于近年的最困难时期的情况下，公司起重机业务的

增长速度超过了行业平均水平。公司的第二大业务——混凝土机械制

造业务的增速达到 61.9％，主要原因是：国内市场销售略有增长；前

期收购的 CIFA本期并表。另外，前期并购的车桥、土方机械等子公

司本期纳入合并范围，使本期的营业收入同比增加了近 9亿元，接近

本期总营业收入的 10％。展望下半年，国内固定资产投资预计仍将

保持高增长，外围发达经济体下滑幅度已缩小，因此预计公司的内销、

出口以及前期并购的境外公司的销售的增幅可能会有所提高，公司下

半年的业绩有可能超过上半年的。 

上半年毛利率有所下滑，预计下半年将有所提升 

上半年，公司的总体毛利率水平为 25.78％，同比下滑 4 个百分点左

右。其中，一季度公司的毛利率水平为 25.16％，二季度上升了 1 个

百分点。上半年，公司的两大核心业务（合计收入占上半年总营业收

入的 77.7％）——起重机业务和混凝土机械业务的毛利率均有所下

滑，其中混凝土业务下滑的原因是前期并购企业的并表，起重机业务

下滑的原因是产品结构变化，小型产品比重上升。下半年，我们预计

公司的产销规模将比上半年的有所扩大，公司的毛利率水平可能会有

所提升。 

增发计划有可能影响业绩及股价表现 

公司计划增发 3亿股募资 55亿元，目前增发价格尚未最终确定。若

公司业绩越好，则股价越高，最终的增发价格也就水涨船高，募集资

金也就越多。 

风险因素 

目前公司面临的风险主要有：国内固定资产投资高增长可能难以为

继；外围主要经济体增速继续下滑。 
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假设公司下半年能够增发 3亿股，则预计公司 09、10年的 EPS分别

为 1.24 元和 1.49 元（附表 1），目前对应的动态市盈率分别为 19 倍

和 16倍。我们调高其评级至“跑赢大市”。 

 数据预测与估值： 

至 12月 31日（￥.百万元） 2008A 2009E 2010E 

营业收入 13,548.78 19,000.00 22,800.00 

年增长率（%） 50.99% 40.23% 20.00% 

归属于母公司的净利润 1569.38  2444.83  2933.79  

年增长率（%） 17.73% 55.78% 20.00% 

每股收益（元） 0.80  1.24  1.49  

PER（X） 30.05  19.29  16.07  

注：EPS 计算时假设增发了 3亿股。 

 

附表 1：公司 09-10 年盈利预测，单位：百万元人民币 

年份 2008A 2009E 2010E 

营业收入 13548.78 19000.00  22800.00  

营业成本 9841.63 13801.31  16561.57  

营业税金及附加 32.31 72.05  86.46  

销售费用 959.4 892.10  1070.52  

管理费用 637.91 756.31  907.57  

财务费用 320.54 430.69  516.83  

资产减值损失 90.08 126.32  151.59  

公允价值变动净收益 -17.67 0.00  0.00  

投资收益 10.36 0.00  0.00  

营业利润 1659.6 2921.22  3505.46  

营业外收入 182.39 50.00  0.00  

营业外支出 56.81 50.00  0.00  

其中非流动资产处置净损失 0.00 0.00  0.00  

利润总额 1785.18 2921.22  3505.46  

所得税 191.45 438.45  526.15  

净利润 1593.73 2482.76  2979.31  

少数股东损益 24.35 37.93  45.52  

归属母公司所有者净利润 1569.38 2444.83  2933.79  

总股本（百万股） 1973.00  1973.00  1973.00  

EPS（元） 0.80  1.24  1.49  

数据来源：公司报表，上海证券研究所 
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