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中国设备行业 
市值(百万港元) 12,498 
3 个月平均流通(百万港元) 40  
052 周内高/低 (港元)  4.46/2.52 
总股本 (百万) 4,280 
数据源：彭博 

 
股东结构 

李新炎 55.73% 

GIC 
BlackRock 

6.99% 
5.17% 

流通股 32.11%  
 

 

数据源：彭博 

 
股价表现 

 绝对回报 相对回报 

1 月 -18.9% -18.0% 
3 月 -25.7% -20.3% 
6 月 -10.7% -3.1% 
数据源：彭博 

 
股价表现 

 
数据源：彭博 

 
审计师:Ernst & Young 
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          中国龙工(3339 HK)  

股价下跌已反映毛利率风险  

  

 股价下跌过度。投资者对上半年龙工毛利率收缩感到失望，认为其反映公司定
价能力减弱。然而从正面的角度来看，我们认为这有助于推动未来销量增长。
我们下调 2018-20 年的盈利 7-8%，基于销量增加但毛利率下降的预期。我们
的目标价由 4.25 港币下调至 3.94 港币，基于 11 倍市盈率不变(2018 年)。我
们相信昨日 15%的股价修正已反映风险，维持“买入”评级。 

 2018 年毛利率下降原因细分。管理层表示，2018 上半年毛利率下降 4.05 个
百分点，其中（1）7.49 个百分点的下降来自原材料价格上涨,（2）0.27 个百
分点的下降来自产品组合改变，这些超过了销售单价上涨所带来的 3.7 个百分
点的毛利率上升。从产品分类来看，轮式装载机的毛利率下降 6.06 个百分点
至 27.19%，挖掘机的毛利率下降 2.54 个百分点到 27.94%。管理层表示未来
在毛利率方面不会设定目标，但将通过提高部分产品销售单价来缓解成本压力。 

 销量增长缓和未来毛利率风险。2018 上半年，龙工轮式装载机/挖掘机/叉车
的销售量分别录得 31%/96%/36%的增长。管理层表示强劲的销售动力在七
八月的传统淡季仍得到延续，并预计销售增长将持续至四季度（工程业务的旺
季）。我们相信销量将有进一步的上行空间。彭博市场共识预期今年销售增长
只有 30%以下，而我们预期今年的销售增长为 46%。 

 经营现金流下降原因剖析。2018 上半年，龙工的经营现金流同比下降了 75%
至 2.3 亿人民币。管理层解释为（1）零部件购买增加，以对冲原材料价格上
涨的压力；（2）对供应商的付款增加，以获得 7-8%的折扣；（3）将收益分配
给离岸子公司，产生 1 亿元人民币的一次性税收支出。我们认为这些降低原材
料成本的方法是合理的。 

 主要风险因素：（1）工程业务量放缓; （2）零部件成本增加；（3）金融投资
损失 

 

财务资料 

(截至 12 月 31 日) FY16A FY17A FY18E FY19E FY20E 

营业额 (百万人民币) 5,146 8,994 13,122 14,984 16,206 
净利润 (百万人民币) 462 1,046 1,319 1,523 1,669 
EPS (人民币) 0.11  0.24  0.31  0.36  0.39  
EPS 变动 (%) 296.2  126.4  26.2  15.4  9.6  
EV/EBITDA (x) 10.2  5.3  4.9  4.1  3.8  
市盈率(x) 22.9  10.0  8.2  7.1  6.5  
市帐率 (x) 1.6  1.3  1.3  1.2  1.1  
股息率 (%) 2.1  5.3  6.5  7.5  8.2  
权益收益率（%） 6.9  14.5  16.3  17.1  17.1  
净财务杠杆率(%) 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金 

数据源：公司及招银国际预测 
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利润表

年结: 12月31日  (百万人民币) 2016 2017 2018E 2019E 2020E

总收益 5,146 8,994 13,122 14,984 16,206

销售成本 (3,900) (6,603) (10,168) (11,536) (12,482)

毛利 1,246 2,392 2,953 3,448 3,724

其他收入 45 42 39 45 49

其他收益及亏损净额 36 38 0 0 0

分销与销售开支 (354) (490) (669) (749) (794)

行政开支 (233) (227) (249) (282) (308)

研发费用 (203) (382) (538) (599) (648)

其他费用 (18) (11) (13) (15) (16)

息税前收益 518 1,361 1,523 1,848 2,006

净财务收入/(费用) 42 63 88 57 82

 利息收入 120 110 128 100 123

 融资成本 (78) (47) (40) (43) (41)

联营及合资公司利润 (0) 0 0 0 0

除税前溢利 559 1,424 1,611 1,905 2,089

所得税开支 (97) (378) (290) (381) (418)

税后溢利 462 1,046 1,321 1,524 1,671

非控股权益 (0) (1) (1) (2) (2)

净利润 462 1,046 1,319 1,523 1,669

核心利润 253 907 1,355 1,523 1,669

折旧及摊销 386 359 363 371 378

EBITDA 903 1,720 1,886 2,219 2,385

来源：公司资料，招银国际预测

资产负债表

年结: 12月31日  (百万人民币) 2016 2017 2018E 2019E 2020E

非流动资产

物业、厂房及设备 2,465 2,279 2,115 1,894 1,666

预付土地租赁款项 185 180 180 180 180

物业、厂房及设备预付款项 32 33 33 33 33

应收账 101 158 158 158 158

其他 96 3 3 3 3

递延税项资产 256 352 352 352 352

已抵押银行存款 1,262 0 0 0 0

4,398 3,004 2,841 2,620 2,391

流动资产

存货 1,508 2,446 3,238 3,399 3,782

融资租赁应收款项 52 37 37 37 37

应收账及应收票据 1,365 1,970 2,488 2,849 2,923

预付款项、按金及其他应收款项 693 749 749 749 749

其他贷款及应收款项 211 212 212 212 212

可供出售投资 526 2,078 2,078 2,078 2,078

其他 119 225 225 225 225

已抵押银行存款 1,205 1,465 1,465 1,465 1,465

银行结余及现金 1,131 1,634 1,840 1,898 3,392

6,809 10,815 12,332 12,912 14,864

总资产 11,207 13,819 15,173 15,532 17,255

流动负债

应付账及应付票据 1,526 3,331 3,912 3,546 4,456

其他应付款项 519 826 826 826 826

借贷 0 1,503 203 103 53

税项负债 132 211 211 211 211

其他 63 116 116 116 116

2,239 5,987 5,268 4,802 5,661

非流动负债

借贷 2,150 0 1,300 1,300 1,300

递延税项负债 59 72 72 72 72

其他 38 30 30 30 30

2,248 102 1,402 1,402 1,402

资本及储备

股东权益 6,717 7,728 8,499 9,322 10,185

非控股权益 3 2 4 5 7

权益总额 6,720 7,730 8,503 9,328 10,192

权益及负债 11,207 13,819 15,173 15,532 17,255

来源：公司资料，招银国际预测
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现金流量表

年结: 12月31日  (百万人民币) 2016 2017 2018E 2019E 2020E

除税前溢利 559 1,424 1,611 1,905 2,089

融资成本 78 47 40 43 41

利息收入 (120) (110) (128) (100) (123)

应收账及其他应收款项减值确认减值亏损 170 98 0 0 0

撤销存货 13 5 0 0 0

折旧及摊销 386 359 363 371 378

已收利息 22 27 128 100 123

已付所得税 (94) (280) (290) (381) (418)

营运资金变动 1,105 207 (729) (888) 452

其他 (160) (187) 0 0 0

经营活动所得现金净额 1,960 1,592 995 1,050 2,542

购买物业、厂房及设备净投资 (20) (136) (200) (150) (150)

联营公司投资 8 0 0 0 0

已收利息 61 217 0 0 0

其他 596 (1,492) 0 0 0

投资活动所用现金净额 646 (1,411) (200) (150) (150)

股权融资 0 0 0 0 0

净银行贷款 (2,433) (539) 0 (100) (50)

已付股息 (61) (235) (548) (699) (807)

已付利息 (83) (50) (40) (43) (41)

其他 (48) 1,144 0 0 0

融资活动所得（所用）现金净额 (2,625) 320 (589) (842) (898)

现金及等同现金（减少）增加净额 (18) 501 207 58 1,494

年初之现金及等同现金项目 1,146 1,131 1,634 1,840 1,898

汇兑及其他 2 2 0 0 0

年底之现金及等同现金项目 1,131 1,634 1,840 1,898 3,392

来源：公司资料，招银国际预测

主要比率 2016 2017 2018E 2019E 2020E

销售组合  (%)

轮式装载机 51 54 51 49 48

挖掘机 11 15 20 20 21

压路机 1 1 1 1 1

叉车 24 20 19 21 23

其他 12 10 8 8 8

融资租赁利息 0 0 0 0 0

合共 100 100 100 100 100

盈利能力比率  (%)

毛利率 24.2 26.6 22.5 23.0 23.0

EBITDA 利润率 17.6 19.1 14.4 14.8 14.7

息税前利润率 10.1 15.1 11.6 12.3 12.4

净利润率 9.0 11.6 10.1 10.2 10.3

增长率(%)

收入 7 75 46 14 8

毛利 13 92 23 17 8

EBITDA 54 90 10 18 7

息税前利润 174 163 12 21 9

净利润 296 126 26 15 10

资产负债比率

流动比率 (x) 5.0 2.3 2.9 3.2 3.0

平均应收账款周转天数 117 68 62 65 65

平均存货周转天数 130 109 102 105 105

平均应付帐款周转天数 103 134 130 118 117

净负债/ 总权益比率 (%) 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金

回报率  (%)

资产回报率 3.9 8.4 9.1 9.9 10.2

资本回报率 6.9 14.5 16.3 17.1 17.1

每股数据

每股盈利(人民币) 0.11 0.24 0.31 0.36 0.39

每股账面值(人民币) 1.57 1.81 1.99 2.18 2.38

每股股息(人民币) 0.05 0.13 0.16 0.19 0.21

来源：公司资料，招银国际预测
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分析员声明 
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