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[Table_Profit] 基本状况 
总股本(百万股) 1087.74 

流通股本(百万股) 858.58 

市价(元) 6.52 

市值(百万元) 7092.05 

流通市值(百万元) 5597.96 

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2020E 
营业收入（百万元） 5756 7427 8015 8957 10077 

增长率 yoy% 45.85% 29.05% 7.91% 11.75% 12.50% 

净利润 429 503 521 607 694 

增长率 yoy% 164.54% 17.14% 3.65% 16.37% 14.41% 

每股收益（元） 0.41 0.46 0.48 0.56 0.64 

每股现金流量 0.62 0.68 0.84 0.77 0.86 

净资产收益率 8.70% 9.96% 10.37% 11.78% 13.21% 

P/E 16.04 14.10 13.61 11.69 10.22 

PEG 0.10 0.82 3.73 0.71 0.71 

P/B 1.49 1.43 1.43 1.40 1.36 

备注：股价取自 2020 年 5 月 18 日 

投资要点 

 地下工程装备龙头，2020 开启新征程。 

1）公司成立于 1999 年，已深耕工程机械二十载。2019 年，受益于宏观政策
逆周期调节、基建补短板，工程机械行业继续保持增长态势。面对机遇与发展，
山河智能市场体量与经营质量又跨上一个新的高度，现为国内地下工程装备
（包括旋挖钻机和静力压桩机等桩工机械）龙头企业（旋挖钻机行业三强，静
力压桩机行业第一），位居全球工程机械企业 50 强榜单第 34 位、世界挖掘机
企业 20 强、世界支线飞机租赁 3 强。 

2）受益工程机械行业景气度持续，公司业绩自 2016 年起步入上升通道。主
营业务工程机械产品占比高达 78%，主业突出，且毛利率提升，公司盈利能力
得以强化。此外，公司现金流情况持续改善，存货及应收账款周转率不断提高，
各项经营指标健康向上，经营质量持续提升。2020Q1 受疫情影响，净利润同
比下滑，随着国内疫情防控形势逐步平稳，公司生产经营已经恢复正常，国内
市场快速复苏，需求非常旺盛，2020 将开启新征程。 

 桩工机械：行业进入平稳发展期，旋挖钻机销量持续增长。 

1）2019 年桩工机械细分产品表现出分化趋势，其中，旋挖钻机是体量最大的
桩工机械品类，全年销量 5526 台，同比增长 9.6%，多轴钻机、静压桩机销量
保持正增长，液压抓斗、长螺旋钻机、打桩架和锤（柴油锤及振动锤）销量出
现下滑。整体来看，2019 年开始桩工机械行业进入平稳发展期。 

2）桩工机械与经济景气度关联紧密，旋挖钻机销量的增速相对于基建和房地
产投资增速大约延迟 6-10 个月，基建投资的增速对旋挖钻机销量增速有先导
指标意义。2019 年基建固定资产投资达累计同比增长 3.3%，同比增加 1.54p
ct，增速提升，因此，我们对 2020 年桩工机械行业发展持乐观态度。 

3）旋挖钻机方面，公司已成为行业前三强，2020Q1，公司旋挖钻机累计销量
为 226 台，仅次于三一重工和徐工机械，市场份额跃居全国第三，提升明显；
液压静力压桩机方面，公司是国内行业第一品牌，2020Q1，公司静压桩机销
量为 90 台，市场份额为 76.92%，遥遥领先于第二名，竞争优势明显。 

 挖掘机械：销售屡超预期，中国挖机民族品牌先导者再起航。 

1）2019 年，挖掘机销售 23.6 万台，同比增长 15.9%，再创历史新高。2020
年 3 月挖掘机销售 4.9 万台，创单月历史新高。4 月以来，各大主机厂均发布
了挖掘机产品的涨价通知，挖掘机市场进入量价齐升阶段，高景气度持续。 

2）山河智能是国内最早制造液压挖掘机的企业之一，被誉为“引领中国挖掘
机民族品牌的先导者”，位列世界挖掘机企业 20 强。挖掘机产品覆盖 0.8—90
吨，微、小、中、大型全系列，总体水平国际先进。公司 4 月份挖掘机订单饱
满，预计产销量将在 3 月份的基础上再创新高。此外，公司可根据国内疫情发
展态势动态调整产能，如市场需求旺盛产能可以快速提升。 

 航空业务：发挥航空名片效应，有望步入稳健发展阶段。公司收购 AVMAX 切
入飞机后市场领域。AVmax 具备支线飞机国际维修、运营、服务的成熟经验，
具备一流的工程技术能力与优秀的资质能力，且拥有 FAA、EASA 颁布的主流
支线飞机的大修和改装资质，我们看好公司未来在国内航空维修市场的发展。
此外，公司较早切入通航产业，已初步形成全产业链布局的发展格局，随着国
内低空开放程度逐渐提高，且低空服务保障体系建设逐步加强，公司作为全产
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业链的布局者，将成为国内通航产业发展的标杆企业。 

 首次覆盖，给予“增持”评级。公司是我国地下工程装备龙头，2016 年以来
业绩步入上升通道。2019 年我国基建固定资产投资增速提升，2020 年桩工机
械销量有望持续增长，公司旋挖钻机和静压桩机有望受益。此外，挖掘机销量
屡超预期，公司挖掘机产品覆盖全系列，总体水平国际先进，且订单饱满，有
望持续贡献业绩。预计公司 2020-2022 年归母净利润为 5.21、6.07、6.94 亿
元，对应 PE 分别为 14、12、10 倍。 

 风险提示：基建、房地产投资不及预期风险、行业周期性下滑风险、市场恶性
竞争风险、全球疫情影响，海外投资、销售存在收益下降的风险。 
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地下工程装备龙头，2020 开启新征程 

发展历程：深耕工程机械二十载，大踏步迈向行业前列 

 二十年工程机械沉淀助力公司跨上新高度。公司发展可分为五个阶段：

①1984-1998 为校企合作及技术沉淀阶段。公司创始人何清华教授带领

的中南大学教师研发团队虽然先后获得多项国家专利和国家级及省部级

科研成果，但成果转化率一直不乐观，这是促使公司成立的背景；②

1999-2002 年为企业初立阶段。其中，1999 年长沙山河工程机械有限公

司成立，2001 年股份制改革，2002 年成为国家经贸委重大装备创新研

制项目支持企业；③2003-2006 年为创建基地，厚积薄发阶段。其中，

2003 年公司搬迁至长沙经开区产业园，创建基地。2005 年小型挖掘机

批量出口发达国家。2006 年，公司在深交所上市；④2007-2015 年为快

速发展，转型升级阶段。2007 年 SUNWARD 及图表被认定为中国驰名

商标。2011 年公司进入世界工程机械 50 强，挖掘机全球 20 强，并更

名为山河智能装备股份有限公司；⑤2016-至今为二次创业，跨越发展

阶段。其中，2016 年 10 月，公司并表加拿大航空公司 AVmax，战略布

局航空装备领域。2018 年，公司位列全球工程机械 40 强，排名上升 7

位（是本届榜单最大涨幅）。 

 2019 年，在公司成立 20 周年之际，受益于宏观政策逆周期调节、基建

补短板，工程机械行业继续保持增长态势。面对机遇与发展，山河智能

市场体量与经营质量又跨上一个新的高度，现为国内地下工程装备龙头

企业（旋挖钻机行业三强，静力压桩机行业第一），位居全球工程机械

企业 50 强榜单第 34 位、世界挖掘机企业 20 强、世界支线飞机租赁 3

强。 

 

图表 1：公司发展历程 

 

来源：公司官网，中泰证券研究所 

 公司以装备制造为主业，主要从事工程机械的研发、制造、销售和服务。

公司战略业务定位于“一点三线”（“一点”即聚焦装备制造，“三线”即

工程装备、特种装备、航空装备），产品包括地下工程装备、全系列挖掘

机、现代凿岩设备、矿业装备、起重机械、高空作业机械、盾构机械、

液压元器件、军用工程机械和通用航空设备等。公司坚持产学研一体化、
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先导式创新，以差异化竞争实现跨越式发展，已创新研发出 200 多个规

格型号，具有自主知识产权和核心竞争力的高性能产品。职业化的营销

服务团队、遍布全球的营销服务网络使集团产品畅销国内外，出口 100

多个国家和地区,“SUNWARD”商标在近百个国家注册。 

 

图表 2：公司主要产品介绍 

产品类别 主要产品 产品简介 

工程装备 

挖掘机 
包括微型、小型、中型、大型、轮式、智能、混合动力、钩掘、湿地多种类型挖掘机，

其中微型挖掘机 全系列产品通过欧洲 CE 认证，是早期成功打入欧美市场的中国品牌。 

地下工程装

备 

包括静力压桩机、旋挖钻机、双动力头+全液压履带桩架，其中旋挖钻机产品系列齐全，

其高性能、高可靠性、高安全性、高稳定性、低使用成本及超强钻进和入岩技术被业

内广为认可。 

凿岩设备 

包括潜孔钻机、露天钻机、切削钻机和螺旋地桩钻机，广泛应用于水泥、冶金、煤矿、

采石场等矿山开采和铁路公路、水利水电、国防建设等工程建设的爆破孔钻凿，其孔

径范围为 90-250mm。 

起重机械 

包括桁架臂履带起重机、履带起重机、越野轮胎起重机，轻量化设计的高强钢六边形/

十边形/“U”形截面主臂，长度在同类产品中领先，同等工况起重量最大，且带载行驶能

力强于同类产品，整机重量在同类产品中最轻，离地间隙大，通过性优越。 

装载机械 

包括轮式滑移装载机、履带式滑移装载机和轮式装载机，采用比例控制的先导手柄，

操作简单，省力，灵敏。双油门控制，手油门用来恒定功率的工作场合，脚油门用来

铲装工作。 

盾构机械 

集光、机、电、液、传感、信息技术于一体，具有开挖切削土体、输送土碴、拼装隧

道衬砌、测量导向纠偏等功能，能够按照不同的地质进行“量体裁衣”式的设计制造，可

靠性要求极高。 

高空作业平

台 

公司叉式高空作业平台具有自动坑洞保护系统及倾斜保护系统，当高空作业平台超出

所允许最大工作角度，系统会自动报警并禁止所有动作。 

航空装备 
维修租赁 

维修：AVmax 在飞机大修方面获得了 FAA（美国）、EASA（欧洲）、TCCA（加拿

大）等航空发达国家颁布的维修许可证，在飞机部件方面具备数百个品类的 FAA/TCCA 

许可证； 

租赁：AVmax 专注于支线飞机租赁服务。 

通航装备 包括公务机、轻型运动飞机、农林植保机、四缸活塞式航空柴油发动机。 

特种装备 

应急救援作业：水陆两栖多功能工程车、抗辐射挖掘机 

探、排爆作业：系列探测车、防爆挖掘机 

冶金作业：多功能捣炉车、推料车 

石油管道施工作业：油气管道不停输堵漏维抢修智能工程装备 
 

来源：公司官网，中泰证券研究所 

 

 主营构成：工程机械产品占比高达 78%，且增速明显。2019 年，公司

地下工程机械/挖掘机及其他工程机械/配件及其他/航空业务/基建及其

他 分 别 实 现 营 收 32.6/23.0/1.7/11.8/4.3 亿 元 ， 分 别 同 比 增 长

42.4%/19.8%/-7.45%/20.39%/38.9% ， 占 营 收 的 比 重 分 别 为

43.9%/32.2%/2.28%/15.83%/5.79%。公司工程机械类产品增速迅猛。

2019 年，受益于下游基建、房地产投资需求及存量设备更新需求持续增

长，“一带一路”沿线国家出口快速增长等因素推动，工程机械行业景气
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度持续高涨，市场需求旺盛，公司主要产品产销两旺。 

 此外，2019 年公司工程机械产品毛利率提升，盈利能力增强。2019 年，

公司工程机械毛利率为 27.42%，同比提升 1.52pct，其中地下工程机械

毛利率为 32.63%，同比提升 0.36pct，挖掘机及其他工程机械毛利率为

19.61%，同比提升 1.60pct。随着工程机械产品毛利率提升，公司主营

业务盈利能力得以强化。 

 

图表 3： 2019 年公司各类产品占比  图表 4：公司工程机械类产品毛利率变化 

 

 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所  来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

经营状况：受益工程机械景气度持续，公司业绩步入上升通道 

 公司业绩自 2016 年起步入上升通道。工程机械行业在 2012-2016 年经

历了长达 5 年的深度调整，在此期间，公司业绩也出现大幅下滑，2015

年甚至出现亏损。2016 年，国内经济运行缓中趋稳、稳中向好，工程机

械行业经历近几年的换档、阵痛、消化三期叠加的低位运行后，下半年

随着国家及区域重大项目的开工、“一带一路”效应逐步传达，整个行业

呈现筑底回暖态势。2017、2018、2019 年行业景气度持续高涨。公司

经营业绩也从 2016 年开始出现好转，当年工程机械产品营收同比增长

23.22%，在所有板块中增速最高，从而直接带动公司净利润同比增长

328.87%，随后三年业绩平均增速依然保持较高水平。2019 年，公司实

现营收 74.27 亿元，同比增长 29.05%；实现归母净利润 5.0 亿元，同比

增长 17.1%。2020Q1，公司实现营收 16.0 亿元，同比下滑 3.2%；实

现归母净利润 1.35 亿元，同比下滑 14.3%。一季度净利润同比下滑的主

要原因是：公司上下游企业受新型冠状病毒肺炎疫情影响，复工延迟，

公司产品生产及销售未达预期。随着国内疫情防控形势逐步平稳，公司

生产经营已经恢复正常，国内市场快速复苏，需求非常旺盛，但国际市

场仍受影响。 
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图表 5：公司营收及归母净利润情况 

 
来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

 公司盈利能力稳健，期间费用率不断优化。2016 年以来，公司毛利率维

持在 30%以上，净利率处于上升趋势，整体盈利能力稳健。期间费用率

方面，2016 年至今处于下降趋势，表明公司成本管控能力持续提升。 

 

图表 6：公司毛利率及净利率变化  图表 7：公司期间费用率变化 

 

 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所  来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

 公司现金流情况持续改善。 2019 年，公司经营活动现金净流量达 7.34

亿元，为历史最高水平，同比增加 0.84 亿元，自 2016 年以来现金流情

况持续改善。公司各项经营指标持续健康向上，经营质量不断提升。 

 

 存货及应收账款周转率持续提高，营运能力增强。伴随着工程机械行业

和公司业绩的逐渐好转，公司回款能力逐步增强，经营效率和经营质量

大幅改善。2019 年，公司存货周转率达 2.0 次，同比增加 0.2 次；应收

账款周转率达 2.2 次，同比增加 0.2 次；公司存货周转率和应收账款周

转率自 2016 年以来不断提升，整体营运能力持续增强。 
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图表 8：公司经营活动现金流净额变化（亿元）  图表 9：公司存货/应收账款周转率变化 

 

 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所  来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

 2017 年以来，公司研发投入持续增加，技术成果不断推出。2019 年，

公司研发投入 2.34 亿元，同比增长 43.89%，占营收比重为 3.15%，自

2017 年以来，研发投入持续增加，营收占比不断提升。在集团创始人何

清华教授的带领下，以产学研一体化为典型特色，依靠“先导式创新”

模式，以差异化竞争实现跨越式发展。公司已在地下工程装备、全系列

挖掘机、现代凿岩设备、矿业装备、起重机械、液压元器件、军用工程

机械和通用航空设备等十多个领域，成功研发出两百多个规格型号，具

有自主知识产权和核心竞争力的高品质、高性能工程装备产品。2019

年重点项目 50 项，自主完成了 SWDM300H\SWDM400 旋挖钻机，

SWLM5480 智 能 衬 砌 台 车 样 机 ， ZYJ860\960\1060 压 桩 机 ，

SWE155F\SWE215F 挖掘机，SWSL1223\2023RT 越野剪叉式高空作

业平台，SWDT82 凿岩台车，SWDE165W 轮式潜孔钻机，SWDR138

切削潜孔钻机，SWTC10\SWTC5D 起重机的开发。 

 

图表 10：公司研发投入及占营收比重情况 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所 
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股权结构：国资入驻增厚股东实力，利好长期发展 

 2019 年 6 月，公司变更控股股东和实际控制人。2019 年 6 月 12 日，

公司原控股股东、实际控制人何清华先生及北京海厚泰投资管理中心（有

限合伙）向广州万力投资控股有限公司（以下简称“万力投资”）协议转

让公司股份，转让完成之后，万力投资成为公司的控股股东，公司实际

控制人变更为广州市人民政府。截至 2020 一季报，万力投资直接持有

公司 13.94%股份，通过广州恒翼投资发展合伙企业（有限合伙）间接

持有公司 5.90%股份，合计持有 19.84%股份。我们认为，国资入驻增

厚股东实力，利好公司长期发展。 

 公司创始人、董事长何清华先生是中南大学教授、博士生导师、机械电

子工程学科带头人，享受国务院政府特殊津贴，长期致力于工程机械领

域的研究与实践。2013 年何清华先生荣获何梁何利基金“科学与技术创

新奖”，2014 年何清华先生获得“全国杰出科技人才”称号。2016 年何

清华先生荣获“当代发明家”称号。2019 年何清华先生被授予“桩工机

械行业终身成就奖”。 

 此外，公司于 2018 年实施限制性股票激励计划，授予日为 2019 年 1

月 22 日，激励对象为公司及公司控股子公司的董事、高级管理人员、

中层管理人员以及对公司未来经营和发展起到重要作用的核心技术（业

务）人员。我们认为，通过限制性股票激励计划的形式有利于激发管理

团队的积极性，确保团队的稳定性，从而提高经营效率，看好公司业绩

的长期发展。 

 

图表 11：公司前十大股东（截至 2020 年一季报） 

排名 股东名称 持股数量(万股） 持股比例 

1 何清华 19632  18.05% 

2 广州万力投资控股有限公司 15159  13.94% 

3 广州恒翼投资发展合伙企业(有限合伙) 6418  5.90% 

4 苏州工业园区鲁鑫创世创业投资企业(有限合伙) 4005  3.68% 

5 长沙中南升华科技发展有限公司 517  0.48% 

6 郭勇 468  0.43% 

7 
安信基金-农业银行-华宝信托-安心投资【6】号集合资

金信托计划 
386  0.35% 

8 深圳市招商局科技投资有限公司 381  0.35% 

9 沈世杰 353  0.32% 

10 香港中央结算有限公司(陆股通) 350  0.32% 

前十大股东合计 47669  43.82% 
 

来源：公司公告，中泰证券研究所 
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图表 12：公司股权结构 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所 

桩工机械：行业进入平稳发展期，旋挖钻机销量持续增长 

2019 年开始桩工机械行业进入平稳发展期 

 桩工机械是指完成桩基础施工采用的机械设备。从工程造价和施工工期

来讲，一般建筑工程的基础工程要占全部工程 1/3—1/2 左右。以桩作为

建筑物的基础，由于其承载力大，施工方便等特点，已经成为现代工程

地基基础的主要形式。完成桩基础施工采用的机械设备统称为桩工机械。

其大致可分为三大类：打桩机、振动沉桩机与灌注桩钻孔机。山河智能

桩工机械产品包括静力压装机、旋挖钻机和双动力头+全液压履带桩架。 

 

图表 13：桩工机械分类 

产品类别 产品简介 

打桩机 

按打桩机桩锤运动的动力源分，有落锤、汽锤、柴油锤、

液压锤等几种。压柱机是利用静力推压柱顶使桩贯入地

层的机械。按其加压机构分为机械式和液压式两种，都

依靠设备自重及配重将柱分节压入地层。 

振动沉桩机 利用振动作用使桩沉入地层的机械。 

灌注桩钻孔

机 

利用取土或挤土装置在地层柱位上成孔，以灌注混凝土

成的机械。由于不需预制混凝土桩，因此对现场施工的

适应性强。打桩机、灌注桩钻孔机压桩机均备有专用桩

架，桩架上附有吊桩用的钢索卷扬设备，可使桩按要求

就位，桩的运动方向由桩架引导。沉桩机、钻孔机一般

无专用桩架，而由起重机或挖掘机配合工作。 
 

来源：华经情报网、中泰证券研究所 

 

 进一步细分，桩工机械品类包括旋挖钻机、液压抓斗、长螺旋钻机、打

桩架、多轴钻机、静压桩机、锤（柴油锤及振动锤）等。多数桩工机械

品类在 2016 年开始复苏，并在 2017 年迎来突飞猛进。 

 旋挖钻机是体量最大的桩工机械品类，2017 年销量为 3657 台，同比大
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幅增长 105.22%，直接带动整个桩工机械板块景气度提升。2018-2019

年，旋挖钻机销量分别为 5040/5526 台，同比增长 37.81%/9.64%，增

速下滑，但依然维持正增长。 

 其他细分桩工机械产品方面，2019 年出现分化趋势，其中，多轴钻机、

静压桩机销量保持正增长，液压抓斗、长螺旋钻机、打桩架和锤（柴油

锤及振动锤）销量出现下滑。整体来看，2019 年开始桩工机械行业进入

平稳发展期。 

 

图表 14：桩工机械个品类历年销量 

产品类别 2013A 2014A 2015A 2016A 2017A 2018A 2019A 

旋挖钻机销量（台） 2382 2154 1329 1782 3657 5040 5526 

液压抓斗 51 50 62 98 129 189 177 

长螺旋钻机 240 132 107 126 283 178 156 

打桩架   400 176 189 410 400 248 

多轴钻机 268 44 32 109 109 188 196 

静压桩机 234 120 190 165 199 513 575 

锤（柴油锤及振动锤） 265 
74（柴油锤） 

72（振动锤） 
92 468 

743（柴油锤） 

149（振动锤） 
1019 918 

 

来源：中国工程机械工业协会，中泰证券研究所 

 

图表 15：旋挖钻机销量及同比  图表 16：静压桩机销量及同比 

 

 

 

来源：中国工程机械工业协会，中泰证券研究所  来源：中国工程机械工业协会，中泰证券研究所 

 

 桩工机械与经济景气度关联紧密。以旋挖钻机为例，其是工程机械中最

具代表性的机种之一，广泛应用于房地产建设以及铁路、公路、采矿等

基础设施建设。根据基础工程网数据，旋挖钻机销量的增速相对于基建

和房地产投资增速大约延迟 6-10 个月，基建投资的增速对旋挖钻机销量

增速有先导指标意义。数据显示，2019年固定资产投资达551478亿元，

累计同比增长 5.4%。基建固定资产投资达累计同比增长 3.3%，同比增

加 1.54pct，房地产投资累计同比增长 9.9%，同比增加 0.4pct。因此，

受益于宏观政策逆周期调节，基建补短板带来的固定资产投资增速提高，

2020 年，桩工机械销量有望持续保持正增长。 

 另一方面，以旋挖钻机为代表的桩工机械销量增长与设备更新等非经济

因素也有很大关系。2013 年开始，工程机械行业连续多年出清，2015

年行业进入谷底，当时单月的销量仅为 2010 年顶峰时期的四分之一。
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本轮工程机械的需求结构区别于以往，需求主要来自于增量需求与存量

更新需求的共振。特别是随着保有量增速逐步趋向于零，存量设备加速

出清，更新需求将会得到逐步释放，叠加环保政策趋严，以及上述基建

固定资产投资增速持续提高，我们对 2020 年桩工机械行业发展持乐观

态度。 

 

图表 17：固定资产投资完成额及同比变化 

 
来源：国际统计局，中泰证券研究所 

 

图表 18：房地产开发投资累计完成额及增速  图表 19：房屋新开工面积累计值及增速 

 

 

 

来源：wind、中泰证券研究所  来源：wind、中泰证券研究所 

国内旋挖钻机前三强，静压桩机一家独大 

 公司旋挖钻机已迈入行业一线品牌之列。20 世纪 60 年代，随着基础设

施建设需求日益旺盛，我国开始自主研发制造桩工机械，经过了近 60

年的发展，现已具有较大的市场规模和品牌影响力，无论从市场、企业、

技术等方面，我国桩工机械已走过了一个从无到有、从弱到强的发展阶

段。旋挖钻机方面，山河智能已迈入行业一线品牌之列，产品在入岩和

施工效率上优势明显，主力产品 SWDM360H 型旋挖钻机荣获“中国工

程机械年度产品 TOP50(2019)金口碑奖”，旋挖钻机 SWDM300H 荣获

“CMIIC2019 中国工程机械产业互联网大会明星产品奖”。 
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图表 20：公司大型多功能旋挖钻机  图表 21：公司超大型多功能旋挖钻机 

 

 

 
来源：公司官网、中泰证券研究所  来源：公司官网、中泰证券研究所 

 

公司旋挖钻机市占率位居全国前三。2020 年一季度，公司旋挖钻机累计

销量为 226 台，仅次于三一重工和徐工机械，市场份额跃居全国第三，

提升明显。 

 

图表 22：2020Q1 各厂家旋挖钻机销量及份额（单位：台、%） 

序号 厂家 2020Q1 销量 市场份额 

1 北京市三一重机有限公司 375 29.71% 

4 徐州徐工基础工程机械有限公司 339 26.86% 

3 山河智能装备股份有限公司 226 17.91% 

2 上海中联重科桩工机械有限公司 166 13.15% 

5 北京中车重工机械有限公司 27 2.14% 

6 恒天九五重工有限公司 45 3.57% 

7 上海金泰工程机械有限公司 12 0.95% 

8 宝娥机械设备（上海）有限公司 20 1.58% 

9 江苏泰信机械科技有限公司 16 1.27% 

10 郑州宇通重工有限公司 16 1.27% 

11 郑州富岛机械设备有限公司 20 1.58% 

合计 1262 
 

来源：国际统计局，中泰证券研究所 

 

 公司液压静力压桩机是国内行业第一品牌，竞争优势明显。山河智能液

压静力压桩机曾获得“第九届中国专利新技术新产品博览会金奖”、“国

家科学技术进步奖二等奖”、“湖南省科学技术进步奖一等奖”等荣誉称

号，2019 年公司“液压静力压桩机”获评国家制造业单项冠军产品，竞

争优势明显。2020Q1，公司静压桩机销量为 90台，市场份额为76.92%，

遥遥领先于第二名，是国内静压桩机领域毫无争议的第一品牌。 

 

 

 

 

 



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 16 - 

  公司深度报告 

 

图表 23：2020Q1 各厂家静压桩机销量及份额（单位：台、%） 

序号 企业名称 2020Q1 销量 市场份额 

1 山河智能装备股份有限公司 90 76.92% 

2 恒天九五重工有限公司 24 20.51% 

3 广东力源（斯巴达） 3 2.56% 

合计 117 
 

来源：华经情报网、中泰证券研究所 

挖掘机械：销售屡超预期，中国挖机民族品牌先导者再起航 

挖掘机销售屡超预期，市场行情火爆 

 2019 年挖掘机市场行情火爆，全年销量创历史新高。在 2008 年政府“四

万亿”的投资刺激之后，以挖掘机为代表的工程机械产品产销量大幅提

升，国内挖掘机年销量一度攀升至 2011 年的 19.4 万台。2012 年，行

业需求急速下滑，并随之进入长达连续 5 年的深度调整期，2015 年挖掘

机全年销量跌至 6.1 万台，仅约为高峰期的 30%。2016 年四季度以来，

行业筑底回暖趋势确定，挖掘机月销量屡超预期。2017 年，挖掘机实现

销量 14.0 万台，同比增长 91.2%。2018 年，挖掘机共计销售 20.3 万台，

超过 2011 年 19.4 万台的极值，刷新历史记录。2019 年，挖掘机销售

23.6 万台，同比增长 15.9%，再创历史新高。 

 

图表 24：挖掘机年销量及同比增速  图表 25：挖掘机月度销量及同比增速 

 

 

 

来源：wind、中泰证券研究所  来源：wind、中泰证券研究所 

 

 预计 2020 年挖掘机市场仍将保持稳定增长。自 2016 年底复苏以来，挖

掘机市场景气度持续高涨，目前已历经连续三年的快速增长，虽然存量

设备的集中更新换代接近尾声，但房地产、基建和“一带一路”出口等

需求的拉动依然不减，挖掘机国四标准即将出台，环保政策愈发趋严，

叠加美丽乡村建设如火如荼，机器代人经济性显现，预计到 2020 年挖

掘机销量仍将维持高位，但增速或将放缓。2020 年初，受新冠肺炎疫情

影响，2 月复工延迟，挖掘机需求整体后移一个月左右；2020 年，工期
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压缩带来需求集中释放，叠加基建投资预计将会上扬，带动挖掘机市场

景气度持续高涨，我们预计 2020 年挖掘机销量增速大概在 0-10%左右。 

 本轮行业的高景气与上一轮周期有质的区别。2011 年受国家“四万亿”

投资的刺激，工程机械行业进入发展的顶峰，在此期间，行业内产能急

剧增加，叠加信贷扩张，“低首付、零首付”频现，提前透支后续需求，

并导致产能过剩状态。随后历经长达五年的调整消化，许多小厂商破产

倒闭，行业内经历一轮大洗牌。一直持续到 2016 年底，行业迎来新一

轮更新周期，发展曙光初现。本轮行业复苏各大主机厂表现的更加理性，

主要企业盈利能力大幅提升，资产负债表逐步修复，经营质量和经营效

率均实现质的飞跃，也没有出现一味扩大产能的现象，未来行业高景气

有望延续。 

 工程机械行业经营业绩大幅提升。2019 年，工程机械行业整体实现营收

2539.8 亿元，同比增长 26.5%；实现归母净利润 140.5 亿元，同比增长

74.0%；业绩依然保持高速增长。2020 年第一季度，行业整体实现营收

566.2 亿元，同比降低 11.3%；实现归母净利润 48.5 亿元，同比降低

27.2%。一季度，受新冠肺炎疫情影响，行业业绩出现下滑，但 3 月起

各地复工复产逐步加快，主要工程机械产品出现供不应求，预计 2020

年行业业绩仍将保持较快增长。 

 

图表 26：挖掘机年出口数量及同比增速  图表 27：挖掘机月度出口数量及同比增速 

 

 

 

来源：wind、中泰证券研究所  来源：wind、中泰证券研究所 

 

图表 28：工程机械行业历年营收及增速  图表 29：工程机械行业历年归母净利润及增速 

 

 

 

来源：wind、中泰证券研究所  来源：wind、中泰证券研究所 

 

 挖掘机出口数量屡创新高。2019 年，挖掘机共计出口 26616 台，同比
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增长 39.4%，出口增速远高于行业整体增速，2019 年挖掘机出口数量创

下历史新高。自 2017 年下半年以来，我国挖掘机出口数量屡创新高，“一

带一路”沿线国家是我国挖掘机出口的主要对象。工程机械企业依托“一

带一路”积极拓展国际业务，加强在沿线国家的布局，收效显著。2020

年 3 月，挖掘机出口销量 2798 台，同比增长 17.7%；受海外疫情爆发

影响，挖掘机出口销量增速相对前几个月有所放缓。 

 挖掘机市场具有较强的季节性因素，2020 年 3 月挖掘机销售 4.9 万台，

创单月历史新高。每年的 2-5 月是挖掘机销售的旺季，尤其是在 3 月份，

挖掘机销售将达到一年中的最高值。2020年 3月，挖掘机销售 4.9万台，

同比增长 11.6%，销量创单月历史新高；1-3 月，挖掘机共计销售 68630

台，同比降低 8.2%。2020 年 1 月，受春节假期影响，挖掘机销售 9942

台，同比下降 15.4%；2 月，受新冠肺炎疫情影响，全国开工延迟，挖

掘机销售 9280 台，同比下降 50.5%。3 月，全国各地陆续复工复产，

开工加快，叠加前两个月需求后移因素影响，挖掘机销售 4.9 万台，同

比增长 11.6%，3 月挖掘机销量创下单月历史新高。疫情导致工程机械

需求后移，预计 4-5 月挖掘机销量仍将保持高速增长。 

 3月小挖增速较快。分机型来看，3月小挖销售30105台，同比增长18.4%；

中挖销售 11288台，同比增长 0.2%；大挖销售 5217台，同比增长 0.2%。

受益于新农村建设进程的加快，小挖实现快速增长。伴随着基建和房地

产项目的陆续开工，预计未来中大挖需求有望持续增加。 

 挖掘机市场进入量价齐升阶段。2020 年 4 月以来，三一、徐工、山东

临工、柳工、雷沃、山河智能等主机厂均发布了挖掘机产品的涨价通知，

小挖价格平均提高 10%，中大挖价格平均提高 5%左右。我们认为，本

次挖掘机涨价主要原因有：①伴随着海外疫情爆发，国外液压件等零部

件供应不畅，海外采购成本上升和国产零部件适配成本较高，造成主机

厂经营成本提升；②我国复工复产后，挖掘机市场需求旺盛，小挖产品

一度供不应求，主机厂生产压力加大；③去年挖掘机价格下跌幅度较大，

代理商利润率较低，经营困难，本次涨价也将重建起产业链上下游良好

生态。 

 

图表 30：2020 年 4 月主要企业挖掘机涨价通知 

 
来源：三一重机、山河智能、徐工公告，中泰证券研究所 
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品牌优势+技术实力，国内液压挖掘机优质标的销售持续提升 

 国产品牌市占率持续提升。2020 年 3 月，国产厂商三一、徐工、山东

临工、柳工挖掘机销量分别为 12800、8403、4102、4096 台，分别同

比增长 14.2%、34.7%、55.2%、24.7%，销量增速均高于行业平均增

速。三一市占率提升至 25.9%，连续九年蝉联销量冠军；徐工市占率达

17%，相比去年同期大幅提升。山东临工、柳工市占率进一步提升至 8.3%。

而外资品牌卡特彼勒 3 月销售 4459 台，同比下降 0.7%，市占率降低至

9.0%。国产品牌市占率持续提升至 69.9%，外资品牌下滑明显。 

 4 月 14 日，公司在全景网互动平台回复投资者称，山河智能 4 月份挖掘

机订单饱满，预计产销量将在 3 月份的基础上再创新高。此外，公司可

根据国内疫情发展态势动态调整产能，如市场需求旺盛产能可以快速提

升。出口方面，国家相关部门加强了防疫物资的出口监管，公司将会按

照监管要求完成相关认证后再行向海外市场销售。 

 

图表 31：2020.03 主要企业挖掘机销量及市占率  图表 32：山河智能 SWE70E 型号小型挖掘机 

 

 

 

来源：中国工程机械工业协会、中泰证券研究所  来源：山河智能官网、中泰证券研究所 

 

 山河智能挖掘机产品总体水平国际先进。山河智能是国内最早制造液压

挖掘机的企业之一，被誉为“引领中国挖掘机民族品牌的先导者”，位列

世界挖掘机企业 20 强。挖掘机产品覆盖 0.8—90 吨，微、小、中、大

型全系列。造型美 观、性能优异、操作舒适、维护便捷，总体水平国际

先进。其中，小挖方面，根据年报，公司是向欧洲出口小型液压挖掘机

数量最大的中国企业。品牌建设方面，“山河智能”品牌的产品以其高技

术含量、高品质、高可靠性以及优质服务获得国内外客户的认可，山河

智能商标先后荣获“湖南省驰名商标”和“中国驰名商标”称号。 

 2016 年以来，受益于工程机械行业持续复苏，公司挖机销售步入上升通

道，2016-2019 年销售收入为 6.36/9.28/13.5/23.92 亿元（2019 年数据

包 括 挖 掘 机 及 其 他 工 程 机 械 ） ， 同 比 增 长

46.35%/45.96%/45.52%/19.81%。 
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图表 33：公司历年挖掘机械销售情况 

 

来源：公司公告、中泰证券研究所 注：2019年数据包括挖掘机及其他工程机械 

航空业务：发挥航空名片效应，有望步入稳健发展阶段 

收购 AVMAX 切入飞机后市场领域，受益国内航空运输业增长 

 2015 年 10 月，公司发布公告拟以不超过 19.8 亿元对价收购北美支线

飞机 MRO（维修、维护、运营）公司 AVmax；2019 年 5 月，完成最

后一期 13.33%股权交割，持股比例达到 100%，AVmax 变为公司的全

资子公司。 

 Avmax 是全球飞机后市场的优质标的。AVmax 在飞机后市场领域具备

世界一流的工程技术能力、强大的资质能力、全球化运营的经验和能力，

可对比Ａ股飞机 MRO 上市标的海特高新。两家公司具体对比如下： 

1） 业务种类：海特高新尚未涉足飞机运营、租赁服务；但是其具
备小型发动机的维修能力，而 AVmax 没有涉足这一块。 

2） 工程技术能力：海特高新在国内处于一流水平，而 AVmax 常
年在 FAA 的监管体制下运行，工程能力处于世界一流水平。 

3） 工程资质：两者在机载设备和航电领域均有 FAA 的执照；但
AVmax 具备 FAA、EASA 关于多款主流支线飞机的大修执照，
海特高新 2015 年获得 CAAC 关于 A320 的 4C 检执照。 

4） 业务规模：2019 年 AVmax 实现收入 11.73 亿元，净利润 1.82
亿元，海特高新实现收入 8.08 亿元，净利润 0.76 亿元，AVmax
在收入规模和净利润上均高于海特高新。 

图表 34：AVmax 与海特高新对比 

 

来源：山河智能及海特高新公告、中泰证券研究所  
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 中国航空运输业正处于快速发展。2017 年中国航空公司全年运输总周转

量首次突破千亿吨公里，达到 1083.1 亿吨公里，2018 年，全行业共完

成运输总周转量 1206.4 亿吨公里，同比增长 11.4%，运输总周转量连

续 14 年位居世界第二。此外，2018 年国内航空公司共计新引进飞机 426

架，至 2018 年底国内民航运输机队规模达到 3615 架，较 2017 年底增

加 319 架，同比增长 9.7%。中国航空运输业正处于快速发展。 

 

图表 35：中国民航运输总周转量及增长  图表 36：中国民航运输飞机数量及增长 

 

 

 
来源：华经产业研究院、中泰证券研究所  来源：华经产业研究院、中泰证券研究所 

 

 近年来，航空零部件制造行业在国家大力发展航空事业的背景下，得到

迅猛发展。2018 年，民用飞机零部件工业总产值约为 197.2 亿元，同比

增长 10.6%；其中，航空发动机零部件实现工业总产值约 58.5 亿元，同

比增长 8.7%。民航事业的快速发展，使得航空公司的飞机维修需求也大

幅度地持续上升，为中国的航空维修产业创造了巨大的机遇。飞机 6-10

年即将迎来大修周期，近几年的市场容量实现了快速增长。2018 年，中

国航空维修规模达到 1286.8 亿元。 

 

图表 37：中国民用飞机零部件产值规模  图表 38：中国航空维修市场规模及增长 

 

 

 
来源：华经产业研究院、中泰证券研究所  来源：华经产业研究院、中泰证券研究所 

 

 然而，伴随着中国航空维修产业规模的持续增长，国内市场却面临供不

应求的状态，因为从事飞机客改货业务的前提是持有补充型号证书

（STC/VSTC），这一资质的申请具备较高的门槛，申请难度尤在飞机大

修资质之上。近年来随着我国客改货飞机市场需求的逐渐增加，而国内

飞机 MRO 企业囿于资质限制，能够提供飞机客改货的服务相对有限，

市场开始呈现出供不应求的态势。当前，我国飞机客改货业务的毛利率
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普遍在 65%以上，行业发展一片蓝海。 

 AVmax 具备支线飞机国际维修、运营、服务的成熟经验，具备一流的

工程技术能力与优秀的资质能力，从而具有良好的品牌美誉度和公信力。

目前，AVmax 拥有 FAA、EASA 颁布的主流支线飞机的大修和改装资

质，未来可以较快地切入国内飞机客改货市场，我们看好山河智能未来

在国内航空维修市场的发展，山河智能有望成为该领域的强劲竞争者。 

较早切入通航产业，收购 AVMAX 打通全产业链布局 

 山河智能在通航产业已经布局多年。公司在 2002 年就进入通用航空领

域，2008 年设立山河科技，从事通航飞机以及无人机的研制。2010 年

设立山河发动机公司，通过与美国三角鹰公司合作，开发 4 缸的活塞式

航空发动机。AVmax 在公务机领域运营多年，熟悉公务机的后市场服

务，具备天然的通航“基因”。通过收购 AVMAX，公司切入中国通航的

MRO 市场。目前，公司航空业务细分为航空制造、航空运营和航空运

营商服务三大版块，初步形成全产业链布局的发展格局。 

 

图表 39：公司布局通航全产业链 

 

来源：公司公告、中泰证券研究所  

 

 山河科技是公司通航飞机和无人机的发展平台。山河科技自主研制的

SA60L 是国内首款具有完全自主知识产权的全复合材料轻型运动飞机，

是国内首款获得中国民航适航认证和生产许可认证的轻型运动飞机，具

备特技飞行性能，起降距离短，已广泛应用于飞行培训、运动娱乐、航

测遥感等领域。山河无人机产品着眼于行业应用，涵盖固定翼、多旋翼、

直升机三大系列，配置自主研制飞行控制器，具备极佳的智能化水平和

定制化能力。已广泛应用于航拍航测、农林植保、电力巡线、公安警用

等领域。 
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图表 40：SA60L 轻型运动飞机  图表 41：SA60L 航拍航测作业机 

 

 

 

来源：公司公告、中泰证券研究所  来源：华经产业研究院、中泰证券研究所 

 

 对标发达国家，我国通用航空业仍有较大差距。根据美国通用航空制造

商协会（GAMA）数据，2018 年，全球共有通用飞机 44.6 万架，其中

美国就拥有 21.1 万架，加拿大为 36723 架，德国（2017 年）为 20965

架。根据民航局统计数据，中国在册通用航空器数量为 2415 架，仅为

美国通航飞行器数量的 1%。虽然近几年中国通用航空器数量保持持续

增长趋势，但与发达国家相比还有较大差距。 

 

图表 42：全球通用航空飞机规模及中国通用航空飞机数量占比 

 

来源：公司公告、中泰证券研究所  

 

 中国低空开放程度较低，通航政策不断松绑。自 2010 年中国民航局颁

布《关于加快通用航空发展的措施》以来，我国低空开放政策呈渐进发

展态势。2016 年国务院办公厅出台《关于促进通用航空业发展的指导意

见》，将低空领域范围从 1000 米提升至 3000 米。目前，中国低空领域

主要受国务院和军队管制，1000 米以下空域开放仅有个别地区试点。 

 

短期政策以加强低空服务保障体系建设，建立监管体系为导向。2018

年，通航政策密集出台，重点推进低空服务保障体系建设，建立监管体

系。2018 年 7 月，民航局发布《关于通用航空分类管理的指导意见》，

意见指出到 2020 年，初步建成通航监管体系和服务保障体系；2018 年

9 月，民航局发布《低空飞行服务保障体系建设总体方案》，提出到 2022

年，初步建成由全国低空飞行服务国家信息管理系统、区域低空飞行服
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务区域信息处理系统和飞行服务站组成的低空飞行服务保障体系。我们

认为，随着国内低空开放程度逐渐提高，且低空服务保障体系建设逐步

加强，山河智能作为全产业链的布局者，将成为国内通航产业发展的标

杆企业。 

图表 43：2018 年《低空飞行服务保障体系建设总体方案》两大目标 

时间 具体内容 

2022 年 

初步建成由全国低空飞行服务国家信息管理系统、区域

低空飞行服务区域信息处理系统和飞行服务站组成的

三级低空飞行服务保障体系，为低空飞行活动提供有效

的飞行计划、航空情报、航空气象、飞行情报、告警和

协助救援等服务。 

2030 年 
低空飞行服务保障体系全面全面覆盖低空报告、监视空

域和通用机场。 
 

来源：民航局、中泰证券研究所  

 

首次覆盖，给予“增持”评级 

 公司是我国地下工程装备龙头，2016 年以来业绩步入上升通道。2019

年我国基建固定资产投资增速提升，2020 年桩工机械销量有望持续增长，

公司旋挖钻机和静压桩机有望受益。此外，挖掘机销量屡超预期，公司

挖掘机产品覆盖全系列，总体水平国际先进，且订单饱满，有望持续贡

献业绩。预计公司 2020-2022 年归母净利润为 5.21、6.07、6.94 亿元，

对应 PE 分别为 14、12、10 倍。 

 

图表 44：公司业绩分拆 

业务/百万元 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 假设条件 

地下工程机械类收入 2,293  3,260  3,423  3,629  3,883  1、受益于宏观政策逆

周期调节，基建补短

板带来的固定资产投

资增速提高，2020年，

桩工机械销量有望持

续保持正增长，公司

作为地下工程装备龙

头有望充分受益； 

2、2020 年，工期压

缩带来需求集中释

放，叠加基建投资预

计将会上扬，带动挖

掘机市场景气度持续

高涨，我们预计 2020

年挖掘机销量增速大

概在 0-10%左右，公

司挖机总体水平国际

地下工程机械类收入 YOY（%） 73.90% 42.20% 5.00% 6.00% 7.00% 

地下工程机械类收入占比（%） 39.84% 43.90% 42.71% 40.51% 38.53% 

地下工程机械类毛利率（%） 32.41% 32.63% 31.00% 31.00% 31.00% 

地下工程机械类毛利润 743  1064  1061  1125  1204  

航空业务收入 977  1,176  1,188  1,306  1,437  

航空业务收入 YOY（%） -9.97% 20.39% 1.00% 10.00% 10.00% 

航空业务收入占比（%） 16.97% 15.83% 14.82% 14.59% 14.26% 

航空业务毛利率（%） 57.55% 48.42% 48.00% 48.00% 48.00% 

航空业务毛利润 562  569  570  627  690  

基建、配件及其他收入 492  599  629  692  761  

基建、配件及其他收入 YOY（%） 56.92% 21.69% 5.00% 10.00% 10.00% 

基建、配件及其他收入占比（%） 8.56% 8.07% 7.85% 7.73% 7.56% 

基建、配件及其他毛利率（%） 45.34% 22.14% 21.00% 21.00% 21.00% 

基建、配件及其他毛利润 223  133  132  145  160  

挖掘机及其他工程机械收入 1,994  2,392  2,775  3,329  3,995  

挖掘机及其他工程机械收入 YOY（%） 62.21% 19.98% 16.00% 20.00% 20.00% 
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挖掘机及其他工程机械收入占比（%） 34.64% 32.20% 34.62% 37.17% 39.65% 先进，销售步入上升

通道，未来有望延续

增长。3、2020 年公

司的营业收入目标为

80.15 亿元。 

挖掘机及其他工程机械毛利率（%） 18.28% 19.61% 17.00% 18.00% 18.00% 

挖掘机及其他工程机械毛利润 364  469  472  599  719  

合计营业收入 5,756  7,427  8,015  8,957  10,077  

合计营业收入 YOY（%） 45.85% 29.05% 7.91% 11.75% 12.50% 

合计毛利率（%） 30.82% 30.09% 27.89% 27.87% 27.51% 

合计毛利润 1774  2235  2235  2497  2772  
 

来源：wind，中泰证券研究所  

图表 45：可比公司估值 

公司 代码 
2020/5/18 股价

（元） 

EPS(元） PE(倍） 

2019A 2020E 2021E 2022E 2019A 2020E 2021E 2022E 

三一重工 600031 19.82  1.33  1.61  1.80  1.98  14.90  12.31  11.01  10.01  

徐工机械 000425 6.25  0.46  0.60  0.66  0.73  13.59  10.42  9.47  8.56  

柳工 000528 6.83  0.69  0.78  0.86  0.90  9.90  8.76  7.94  7.59  

安徽合力 600761 9.58  0.88  0.97  1.09  1.25  10.89  9.88  8.79  7.66  

中联重科 000157 6.87  0.56  0.72  0.84  0.94  12.27  9.54  8.18  7.31  

均值 10.18  9.08  8.23  
 

来源：wind，中泰证券研究所（注：三一重工、徐工机械、柳工和安徽合力 EPS来的 wind一致预期） 

风险提示 

 基建、房地产投资不及预期风险：公司所处的工程机械行业与基建和房

地产投资密切相关，如果基建投资或者房地产投资大幅下滑，将对公司

产品需求产生重要影响。 

 行业周期性下滑风险：工程机械行业属于周期性行业，自 2016 年底行

业开始复苏以来，目前已经历三年多的景气周期，未来可能存在周期性

下滑的风险。  

 市场恶性竞争风险： 工程机械行业内竞争较大，主要产品价格战此起彼

伏，行业内可能存在低首付、零首付等非理性竞争现象。这将对公司长

期稳健经营造成影响。 

 全球疫情影响，海外投资、销售存在收益下降的风险：2019 年，公司

海外销售占比达 27%，目前海外疫情正在蔓延，存在海外客户订单取消

或者延后导致的销售下滑风险。 
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图表 46：公司盈利预测模型 

 

来源：wind，中泰证券研究所 

损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E

营业总收入 5,756 7,427 8,015 8,957 10,077 货币资金 1,284 1,350 2,461 2,749 3,086

    增长率 45.8% 29.0% 7.9% 11.8% 12.5% 应收款项 3,696 4,532 4,780 5,220 5,734

营业成本 -3,982 -5,192 -5,780 -6,460 -7,304 存货 2,431 2,770 3,028 3,295 3,624

    %销售收入 69.2% 69.9% 72.1% 72.1% 72.5% 其他流动资产 1,027 722 319 347 391

毛利 1,774 2,235 2,235 2,497 2,772 流动资产 8,438 9,374 10,588 11,611 12,835

    %销售收入 30.8% 30.1% 27.9% 27.9% 27.5%     %总资产 59.1% 59.7% 63.1% 65.9% 68.8%

营业税金及附加 -37 -42 -45 -50 -57 长期投资 77 64 57 57 57

    %销售收入 0.6% 0.6% 0.6% 0.6% 0.6% 固定资产 4,261 4,436 4,244 4,112 3,986

销售费用 -346 -583 -624 -697 -784     %总资产 29.8% 28.2% 25.3% 23.3% 21.4%

    %销售收入 6.0% 7.8% 7.8% 7.8% 7.8% 无形资产 426 524 524 498 471

管理费用 -519 -719 -779 -871 -980 非流动资产 5,849 6,329 6,182 6,014 5,832

    %销售收入 9.0% 9.7% 9.7% 9.7% 9.7%     %总资产 40.9% 40.3% 36.9% 34.1% 31.2%

息税前利润（EBIT） 871 891 787 878 952 资产总计 14,287 15,703 16,771 17,625 18,667

    %销售收入 15.1% 12.0% 9.8% 9.8% 9.4% 短期借款 1,949 2,615 3,069 3,069 3,069

财务费用 -145 -142 -178 -163 -148 应付款项 2,550 3,106 3,484 3,894 4,403

    %销售收入 2.5% 1.9% 2.2% 1.8% 1.5% 其他流动负债 1,789 2,486 2,741 3,063 3,459

资产减值损失 181 -32 -80 -75 -60 流动负债 6,289 8,207 9,294 10,027 10,931

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 长期贷款 2,378 1,692 1,692 1,692 1,692

投资收益 0 -5 0 0 0 其他长期负债 684 757 757 757 757

    %税前利润 — — 0.0% 0.0% 0.0% 负债 9,351 10,655 11,742 12,475 13,379

营业利润 907 712 529 640 744 普通股股东权益 4,618 4,975 4,956 5,077 5,216

  营业利润率 15.8% 9.6% 6.6% 7.2% 7.4% 少数股东权益 318 73 73 73 73

营业外收支 -2 -12 0 0 0 负债股东权益合计 14,287 15,703 16,771 17,625 18,667

税前利润 905 701 529 640 744

    利润率 15.7% 9.4% 6.6% 7.2% 7.4% 比率分析

所得税 -130 -101 -98 -114 -130 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E

  所得税率 14.3% 14.4% 18.5% 17.8% 17.5% 每股指标

净利润 461 517 521 607 694 每股收益(元) 0.41 0.46 0.48 0.56 0.64

少数股东损益 31 14 0 0 0 每股净资产(元) 4.67 4.64 4.62 4.73 4.86

归属于母公司的净利润 429 503 521 607 694 每股经营现金净流(元) 0.62 0.68 0.84 0.77 0.86

    净利率 7.5% 6.8% 6.5% 6.8% 6.9% 每股股利(元) 0.27 0.37 0.50 0.45 0.51

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 3.40% 8.70% 9.96% 10.37% 11.78%

2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 总资产收益率 1.32% 3.00% 3.20% 3.11% 3.44%

净利润 461 517 521 607 694 投入资本收益率 17.60% 14.94% 15.20% 17.61% 20.15%

加:折旧和摊销 271 5 7 10 13 增长率

   资产减值准备 181 -32 -80 -75 -60 营业总收入增长率 45.85% 29.05% 7.91% 11.75% 12.50%

   公允价值变动损失 0 0 0 0 0 EBIT增长率 53.46% 3.29% 4.90% 10.83% 10.02%

   财务费用 145 142 178 163 148 净利润增长率 164.54% 17.14% 3.65% 16.37% 14.41%

   投资收益 0 -5 0 0 0 总资产增长率 16.27% 9.91% 6.80% 5.09% 5.91%

   少数股东损益 31 14 0 0 0 资产管理能力

   营运资金的变动 -128 -982 127 290 321 应收账款周转天数 220.4 199.4 209.1 201.0 195.7

经营活动现金净流 653 737 910 843 941 存货周转天数 136.8 126.0 130.2 127.1 123.6

固定资本投资 -801 -175 192 132 126 应付账款周转天数 135.6 137.1 148.0 148.3 148.2

投资活动现金净流 -1,034 -284 146 142 156 固定资产周转天数 241.5 210.8 194.9 167.9 144.7

股利分配 -283 -403 -541 -485 -555 偿债能力

其他 731 1,061 454 0 0 净负债/股东权益 -189.40% -211.07% -233.52% -242.25% -252.98%

筹资活动现金净流 447 658 -87 -485 -555 EBIT利息保障倍数 5.1 5.4 4.5 5.4 6.6

现金净流量 66 1,111 970 500 541 资产负债率 65.45% 67.85% 70.02% 70.78% 71.67%
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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