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[Table_Title] 工业 资本货物 

减值计提拖累业绩，公司总体运行平稳 

 
 [Table_Summary]  事件：公司近日发布 2019 年报及 2020 年一季报，其中 2019 年

公司营业收入 843.65 亿元，同比增长 2.94%；归母净利润 4.41 亿元，

同比减少 3.21%；EPS 0.34 元/股，同比减少 2.86%；ROE 9.52%，同

比减少 1.52pct。2020 年一季度公司实现营业收入 160.32 亿元，同

比减少 14.42%；实现归母净利润 0.79 亿元，同比减少 5.76%。 

2019 年国际贸易市场延续低增长态势，公司依靠强大供应链优

势提高抗风险能力。根据海关总署统计，2019 年我国货物贸易进出

口总值 31.54 万亿元，比 2018 年增长 3.4%，其中出口 17.23 万亿元，

同比增长 5%；进口 14.31 万亿元，同比增长 1.6%；贸易顺差 2.92

万亿元，同比扩大 25.4%。公司 2019 年机电进口开证突破 40 亿美元，

进口实现 15%增长，动力机械“FIRMAN”品牌全年出口 60 万台，出

口规模同比增长 20%，各类大宗物资运营总量突破 3600 万吨，双双

创下历史新高。2019 年公司加快打造国际化经营能力和国际贸易供

应链整合能力，构建国内外资源融通和贸易服务新优势，在运营周

期大幅缩短、市场价格低位震荡下行的态势下，实现规模不降反升，

保持千万吨级以上运营体量。 

夯实基础稳步向前，工程总包业务高质量运行。2019 年公司主

动对接三峡集团，连续斩获芜湖城南、九江鹤问湖两座污水处理项

目，为后续深入合作奠定了基础；继续深耕优势市场，宁波、南京、

六安等市场连续中标。海外市场捷报频传，越南光伏电站提前并网

发电，公司又成功开发执行越南格桔 62MWp、金兰 64MWp、菲律宾圣

米格尔 82MWp 光伏电站 EPC 工程。快速发展的工程总包业务逐渐成

为公司业绩新的增长点。 

计提资产减值短期拖累业绩，不改公司长期良好发展态势。公

司 2019 年预计计提资产减值 3.39 亿元。计提部分主要是坏账及库

存跌价减值，主要针对部分滞销的机电产品、服装、光伏组件、铁

路配件和部分存在减值迹象的在建船舶。 

盈利预测及评级。根据公司业务发展进度及规划，我们预计公

司 2020 年-2022 年营业收入分别为 872 亿元、1006 亿元、1124 亿元，

归母净利润分别为 4.63 亿元、5.53 亿元、6.37 亿元，对应 PE分别

为 13X、11X、10X，维持“买入”评级。 

风险提示：全球宏观经济下行风险；新产品推广缓慢风险；其

他系统性风险等。 

 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 1,307/1,003 

总市值/流通(百万元) 6,194/4,755 

12 个月最高/最低(元) 6.62/4.49 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

苏美达（600710）《供应链优势凸显，

公司 2019H1 利润端维持高速增长》

--2019/08/09 

苏美达（600710）《公司 2018 年利

润增速远超营收，拟派现 1.37 亿

元》--2019/03/26 

苏美达（600710）《公司 2018 年度

业绩预告略超预期，扣非净利大幅

增长》--2019/01/23 

 

[Table_Author] 证券分析师：徐也 

电话：010-88695236 

E-MAIL：xuye@tpyzq.com 

执业资格证书编码：S1190519060001 

证券分析师：刘国清 

电话：021-61372597 

E-MAIL：liugq@tpyzq.com 
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机械行业分析师介绍 

刘国清，太平洋证券机械行业首席分析师，浙江大学管理专业硕士，从事高端装备等领

域的行业研究工作，擅长产业链调研，尤其精通机器人及自动化相关板块。金融行业从

业六年以上，代表作包括《机器人大趋势》等。在进入金融行业之前，有八年的实业工

作经历，曾经在工程机械和汽车等领域，从事过生产技术，市场与战略等方面的工作。 

钱建江，太平洋证券机械行业分析师，华中科技大学工学硕士，曾就职于国元证券研究

中心，2017 年 7 月加盟太平洋证券，善于自下而上把握投资机会。 

曾博文，太平洋证券机械行业分析师，中山大学金融学硕士，曾就职于广证恒生证券研

究中心，2017 年 9月加盟太平洋证券，善于从产业趋势把握投资机会。 

崔文娟，太平洋证券机械行业分析师，复旦大学经济学院硕士。曾就职于安信证券研究

中心，2019 年 7 月加入太平洋证券，致力以研究穿越行业波动，找寻确定性机会。 

徐也，太平洋证券机械行业助理分析师，英国Strathclyde 大学海上石油平台专业硕士，

曾就职于西南证券研发中心，于 2017 年 7 月加盟太平洋证券。

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 
 

 
 

 

投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
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[Table_Team] 职务 姓名 手机 邮箱 

华北销售总监 王均丽 13910596682 wangjl@tpyzq.com 

华北销售 成小勇 18519233712 chengxy@tpyzq.com 
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华北销售 韦珂嘉 13701050353 weikj@tpyzq.com 

华北销售 韦洪涛 13269328776 weiht@tpyzq.com 
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华南销售 胡博涵 18566223256 hubh@tpyzq.com 
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华南销售 张文婷 18820150251 zhangwt@tpyzq.com 
  



 
 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

研究院/机构业务部 

中国北京 100044 

北京市西城区北展北街九号   

华远·企业号 D座   

电话： (8610)88321761/88321717 

传真： (8610) 88321566 

重要声明 
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