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本报告导读： 

短期看，规模效应、管理优化、结构升级等因素下，租金小幅下滑对盈利能力冲击不

大；中期看装配式建筑渗透率空间巨大，龙头份额将持续扩张。 

投资要点： 

[Table_Summary] 结论：公司 2020 年营收、归母利润 40.2 亿、5.7 亿，EPS 0.58 元。基于

新签单增速、规模扩张、租金等因素判断，预计 2021-22 年 EPS 分别为

0.84、1.18 元，结合 PE/PB 估值，给予目标价 18 元，对应 2021 年 21.43

倍 PE，首次覆盖，给予增持评级。 

租金下滑影响有限，短期波动不影响扩张节奏。2020 年租金持续下跌，

造成市场对公司短期盈利及扩张前景过度悲观。我们认为规模效应、管理

优化、结构升级等因素下，租金下降 10%左右对盈利能力冲击不大，根

据我们测算，租金降低可能导致毛利率降低，但考虑费用率降低更多，整

体盈利能力有望提升。从战略角度看，2020 年公司塔机规模持续扩张，

年底超 8000 台，而塔机利用率保持在 70%以上，“百日接单”是提高份

额的主动策略。据我们测算 20Q1-Q3 ROIC 6.1%，显著高于 WACC，短

期波动不会影响资本扩张。 

信息化、再制造配合租赁扩张，龙头优势持续强化。背靠陕国资，公司

融资成本 5-6%，财务成本持续降低，利于规模扩张；配合租赁扩张，公

司上线庞源在线，管理降本增效；此外，2020 年启动再制造基地建设，

进一步降低设备使用成本，龙头优势持续强化。 

装配式建筑渗透率空间巨大，龙头份额有望持续扩张。2021-26 年装配式

建筑渗透率要从 15%提升至 30%以上，目前大中型塔机缺口在 7 万台以

上，而小型塔机将陆续淘汰。产品结构升级下，龙头份额将持续提升。 

风险提示：天成机械商誉减值，行业竞争加剧导致租金进一步下滑 
 

[Table_Finance] 财务摘要（百万元） 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 2,227 3,251 4,020 4,749 6,110 

(+/-)% 22% 46% 24% 18% 29% 

经营利润（EBIT） 385 895 1,077 1,212 1,607 

(+/-)% 54% 132% 20% 13% 33% 

净利润（归母） 164 505 565 814 1,141 

(+/-)% 627% 209% 12% 44% 40% 

每股净收益（元） 0.17 0.52 0.58 0.84 1.18 

每股股利（元） 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

[Table_Profit] 利润率和估值指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

经营利润率(%) 17.3% 27.5% 26.8% 25.5% 26.3% 

净资产收益率(%) 4.8% 13.3% 9.6% 12.2% 14.6% 

投入资本回报率(%) 7.4% 12.6% 9.9% 10.4% 12.1% 

EV/EBITDA 7.23 8.05 9.11 8.20 6.60 

市盈率 86.15 27.91 24.98 17.34 12.36 

股息率 (%) 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

 

 

[Table_Invest]  首次覆盖 

评级： 增持 

目标价格： 18.00 

  当前价格： 14.59 

2021.03.08 
 

[Table_Market] 交易数据 

52 周内股价区间（元） 9.61-30.99 

总市值（百万元） 14,108 

总股本/流通 A 股（百万股） 967/859 

流通 B 股/H 股（百万） 0/0 

流通股比例 89% 

日均成交量（百万股） 29.45 

日均成交值（百万元） 369.21 

 

[Table_Balance] 资产负债表摘要  

股东权益（百万元） 5,635 

每股净资产 5.83 

市净率 2.5 

净负债率 30.57% 

 

[Table_Eps] EPS（元） 2019A 2020E 

Q1 0.02 -0.06 

Q2 0.17 0.23 

Q3 0.20 0.22 

Q4 0.13 0.20 

全年 0.52 0.58 

 

[Table_PicQuote] 

 

 

[Table_Trend] 升幅(%) 1M 3M 12M 

绝对升幅 -100% -100% -100% 

相对指数 -100% -102% -114% 
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 [Table_OtherInfo] [Table_Industry] 模型更新时间： 2021.03.08 

股票研究 

工业 

资本货物 

 

[Table_Stock] 
建设机械(600984) 

 

[Table_Target]  首次覆盖 

评级： 增持 

目标价格： 18.00 

当前价格： 14.59 

2021.03.08 

 

[Table_Website] 公司网址 

www.scmc-xa.com 

 

[Table_Company] 公司简介 

公司主营业务包括工程机械制造和工程

机械租赁两大板块，主要包括工程机械、

建筑机械、金属结构产品及相关配件的

研发、生产及销售；金属结构安装工程；

工程机械设备的租赁、维修；自产产品

出口；本企业所需原辅材料、设备、零

配件的进出口等构成。主要产品有：适

用于路面施工设备的沥青混凝土摊铺

机、压路机、铣刨机、稳定土拌合机、

沥青搅拌站等，适用于市政建设、桥梁、

高层建筑等地基础施工工程的旋挖钻

机，适用于房屋建筑施工的塔式起重机，

及各种非标钢结构产品。 
 

[Table_PicTrend] 绝对价格回报（%） 

 

 

[Table_Range] 52 周内价格范围 9.61-30.99 

市值（百万） 14,108 
 

[Table_Forcast] 财务预测（单位：百万元）           

损益表      2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业总收入      2,227 3,251 4,020 4,749 6,110 

营业成本      1,482 1,939 2,443 2,946 3,743 

税金及附加      12 20 24 29 37 

销售费用      43 38 36 43 55 

管理费用      221 264 322 380 489 

EBIT      385 895 1,077 1,212 1,607 

公允价值变动收益      0 0 0 0 0 

投资收益      0 0 0 0 0 

财务费用      106 200 173 105 114 

营业利润      179 569 664 957 1,343 

所得税      11 63 100 144 201 

少数股东损益      0 -1 0 0 0 

净利润      164 505 565 814 1,141 

资产负债表           

货币资金、交易性金融资产      566 743 2,000 1,500 1,500 

其他流动资产      175 237 237 237 237 

长期投资      0 0 0 0 0 

固定资产合计      3,814 4,839 5,819 6,728 7,588 

无形及其他资产      286 336 385 433 482 

资产合计      7,946 10,361 13,442 14,660 16,956 

流动负债      3,641 4,646 4,837 5,242 6,396 

非流动负债      920 1,912 2,712 2,712 2,712 

股东权益      3,385 3,803 5,874 6,687 7,829 

投入资本(IC)      4,846 6,326 9,206 9,878 11,300 

现金流量表           

NOPLAT      360 795 916 1,030 1,366 

折旧与摊销      319 389 380 450 500 

流动资金增量      106 586 614 213 514 

资本支出      -428 -698 -1,408 -1,408 -1,408 

自由现金流      357 1,072 501 285 971 

经营现金流      311 673 551 1,191 1,272 

投资现金流      -428 -698 -1,408 -1,408 -1,408 

融资现金流      304 80 2,115 -282 137 

现金流净增加额      186 55 1,257 -500 0 

财务指标           

成长性           

收入增长率      21.8% 46.0% 23.6% 18.1% 28.7% 

EBIT 增长率      53.7% 132.4% 20.3% 12.5% 32.6% 

净利润增长率      627.3% 208.7% 11.7% 44.1% 40.3% 

利润率           

毛利率      33.5% 40.4% 39.2% 38.0% 38.7% 

EBIT 率      17.3% 27.5% 26.8% 25.5% 26.3% 

净利润率      7.4% 15.5% 14.0% 17.1% 18.7% 

收益率           

净资产收益率(ROE)      4.8% 13.3% 9.6% 12.2% 14.6% 

总资产收益率(ROA)      2.1% 4.9% 4.2% 5.5% 6.7% 

投入资本回报率(ROIC)      7.4% 12.6% 9.9% 10.4% 12.1% 

运营能力           

存货周转天数      82.1 75.9 75.9 75.9 75.9 

应收账款周转天数      306.4 291.9 291.9 291.9 291.9 

总资产周转周转天数      1,302.1 1,163.1 1,220.5 1,126.8 1,012.9 

净利润现金含量      1.9 1.3 1.0 1.5 1.1 

资本支出/收入      19.2% 21.5% 35.0% 29.7% 23.1% 

偿债能力           

资产负债率      57.4% 63.3% 56.2% 54.2% 53.7% 

净负债率      26.5% 46.8% 22.7% 25.3% 25.2% 

估值比率           

PE      86.15 27.91 24.98 17.34 12.36 

PB      1.45 2.63 2.03 1.79 1.53 

EV/EBITDA      7.23 8.05 9.11 8.20 6.60 

P/S      5.42 3.71 3.51 2.97 2.31 

股息率      0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 
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1. 塔机租赁龙头，持续扩张、优势不断强化 

1.1. 国资背景塔机租赁龙头，规模持续扩张 

1.1.1. 背靠陕西国资委，具备较强融资能力 

背靠陕西省国资委，布局工程机械制造和租赁。公司为陕煤集团控股子

公司，截至 2020 年底，陕煤集团直接持有公司 27.86%股份，通过全资

子公司建机集团间接持有 4%股份，为公司控股股东、实际控制人。截

至 2021 年 1 月 19 日，公司二股东柴总近期增持后，持有公司 8.64%股

份，柴总目前担任公司副董事长兼任庞源租赁执行董事。 

 

目前公司除本部可生产塔机外，下属子公司包括庞源租赁（塔机租赁）、

天成机械（路面机械、塔机等工程机械制造）、建设钢构（建筑钢结构）、

重装工程（路面工程），工程机械制造和租赁业务两翼齐飞、相辅相成。 

 

图 1：背靠陕西省国资委，工程机械制造和租赁两翼齐飞  

 

数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

 

收购庞源租赁后，融资显著增加。2015 年 9 月，公司定增募资 19.05 亿，

收购庞源租赁，2015 年 11 月，再次定增募资 6.35 亿向庞源租赁增资，

2020 年 4 月公司再次增资募资 15.06 亿，用于庞源租赁扩大设备规模。

收购庞源租赁后，公司也加大间接融资规模，特别是 2017 年下游建筑

施工需求显著增加，庞源租赁大幅增加设备规模，借助国资平台，融资

显著增加。 

 

不考虑设备购置时融资租赁，据我们统计，2018-2020 年前三季度，公

司短期+长期借款期间分别增加 8.1 亿、10.6 亿和 11.4 亿。 

  

陕西省国资委

陕煤集团

建机集团 柴昭一

建设机械

庞源租赁 天成机械 建设钢构 重装工程

100%100% 100%

100%

100%

100%

4% 8.64%

27.86%
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图 2：2015 年收购庞源租赁后间接融资显著增加 

 

数据来源：Wind，国泰君安证券研究 

 

借助国资平台，公司利息成本较低。我们按合并报表口径，计算公司每

季度平均利息成本，2018-20 年，公司利息成本不断降低，年化平均成

本 5-6%，较民营企业有明显优势。 

 

图 3：公司实际利息成本较低 

 

数据来源：Wind，国泰君安证券研究。注：计算利息成本时，分子为利息支出，有

息负债包括短期借款、长期借款、一年内到期非流动负债、长期应付款及其他应付

款里的融资租赁负债，有息负债取季度初末平均值。 

 

1.1.2. 需求景气阶段持续扩张，塔机规模全球第一 

需求景气阶段持续扩张，塔机规模全球第一。2017 年起，国内建筑业需

求进入较快增长，公司塔机规模也快速扩张，根据我们对总吨米数统计

以及平均吨米数测算，我们预计 2020年底庞源租赁塔机总规模达到 8000

台左右总规模全球第一。 
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图 4：公司塔机规模全球第一 图 5：2020年底庞源租赁塔机总吨米数达到 137.47 万吨米 

  

数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

 

庞源租赁塔机规模及产值超前 2-4 名之和。据达丰设备招股书引用的咨

询机构行业报告，2019 年国内前五大塔机租赁商总收入份额为 4%左右，

行业集中度较低，庞源租赁为绝对龙头，营收份额 2.7%，超前 2-4 名之

和。2020 年底，庞源租赁机队规模达到 8000 台左右，其余几家头部租

赁商还在千台级别。 

 

表 1: 庞源租赁塔机规模及产值超前 2-4 名之和 

排名 公司 身份及背景 收入规模(百万) 市场份额 

1 庞源租赁 
成立于 2001 年，总部位于上海，国资控股背景，截至 2020 年底，机

队规模 8000 台左右。 
2726 2.7% 

2 达丰设备 
国内首家外资背景塔机租赁商，成立于 2007 年，截至 2019 年底，机

队规模 1000 余台。 
705 0.7% 

3 紫竹慧 成立于 1999 年，总部位于北京，为三板上市公司，民营背景。 302 0.3% 

4 北京正和 成立于 2002 年，总部位于北京，民营背景。 246 0.2% 

5 北京龙泰 成立于 1996 年，总部位于北京，民营背景。 150 0.1% 

五大参与者小计 4129 4.0% 

总计 101637 100% 

数据来源：公司公告，达丰设备招股书，国泰君安证券研究。 

 

1.2. 塔机结构升级，管理能力持续优化 

1.2.1. 大中型塔机规模 90%以上，结构持续升级 

顺应市场需求趋势，公司不断提高大中型塔机占比。2016-18 年，庞源

租赁大中型塔机数量快速增长，数量从 2034 台增加值 3914 台，占比从

85.14%提升至 89.48%。近年来随装配式建筑高速发展，主要需要 100

吨米以上大中型塔机，例如 7020 型塔机（200 吨米）和 6012 型（100

吨米）塔机是下游建筑施工方在制定中小型 PC 构建项目吊装方案中需

求相对较大的设备类型。 
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图 6：2020 年公司大中型塔机占比 90%以上 

 

数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

 

2020 年定增募投项目采购 1500 台塔机均为 100 吨米以上。从采购计划

看，募投项目采购的 1500 台塔机均为 100 吨米以上，其中部分设备由

本部以及天成机械供应（主要以融资租赁形式），无法供应的型号或产

能不足的产品则采取外购形式。 

 

表 2：2020 年定增募投项目采购 1500 台塔机均为中大型塔机 

起重能力 

（吨米） 
规格型号 

平均单价（万

元/台） 
数量（台） 合计（万元） 

 100-200   

 6513 或同等规格   63 300 19002 

 6012 或同等规格   47 150 7053 

 7013 或同等规格   79 100 7850 

 6020 或同等规格   49 100 4850 

 200-400   

 7020 或同等规格   103 440 45536 

 7035 或同等规格   128 150 19128 

 7525 或同等规格   117 100 11700 

 7527 或同等规格   136 100 13581 

 400-600   
 CM550 或同等规格   354 25 8850 

 8039 或同等规格   258 25 6450 

 600 以上    D1100 或同等规格   658 10 6575 

 合计   
  

1,500 150,575 

数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

 

1.2.2. 结构升级、管理优化，盈利能力持续提升 

塔机规模全球第一，盈利能力持续提升。截至 2020 年底，公司存量塔

机预计超过 8000 台，行业其他企业一般规模最多在千台左右。从盈利

能力看，2017-20 年庞源租赁摊薄 ROE（按庞源租赁净利润及期末净资

产计算）从 13.3%提升至 24.7%，远超其他企业。 
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图 7：人工成本占塔机租赁营业成本一半左右 图 8：2017-20 年公司 ROE 持续提升 

  

数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 数据来源：公司公告，Wind，国泰君安证券研究 

 

从利润表盈利能力看，公司毛利率和净利率指标也好于行业。2017-19

年公司租赁业务毛利率从 33.4%提升至 44.4%，2020 年上半年 40.7%；

庞源租赁净利率由 2017 年的 13.3%提升至 2019 年的 21.1%，2020 年上

半年 15.2%，保持较高水平。 

 

图 9：公司毛利率显著超越对手 图 10：2020年部分企业出现亏损，公司净利率维持较高水平 

  

数据来源：公司公告，Wind，国泰君安证券研究 数据来源：公司公告，Wind，国泰君安证券研究。注：达丰设

备会计时期划分与庞源租赁、紫竹慧不同，为 2018-3-31、

2019-3-31、2020-3-31三个会计年度以及 2020-6-30季度值。 

 

公司单吨米服务费持续提升。根据我们对历年实际使用吨米数及当年确

认收入进行测算，2017-19年公司单吨米数服务费分别为 242元、259元、

347 元，2020 年上半年为 389 元，除市场整体租金上移，我们认为塔机

结构升级对平均服务费增长也有贡献。 

  

0

20

40

60

80

100

120

人工费用 设备折旧费 运输费 吊装费 其他

2017 2018 2019

元/吨米

-5

0

5

10

15

20

25

30

2017 2018 2019 20H1

庞源租赁 达丰设备 紫竹慧

摊薄ROE %

0

5

10

15

20

25

30

35

40

45

50

2017 2018 2019 20H1

庞源租赁 达丰设备 紫竹慧

毛利率%

-10

-5

0

5

10

15

20

25

2017 2018 2019 20H1

庞源租赁 达丰设备 紫竹慧

净利率%



                                                         

请务必阅读正文之后的免责条款部分 9 of 20 

[Table_Page] 

建设机械(600984) 

  

图 11：2017-20 年公司租赁单吨米服务费持续提升 

 

数据来源：公司公告，国泰君安证券研究。注：达丰设备会计时期划分与庞源租赁

不同。 

 

高吨米数塔机租赁单价相对较高。按照公司公告对 2017 年各型号塔机

月租的统计，我们测算得出 2017 年各型塔机单吨米月租区间为 220-250

元，一般来说，同级别内，吨米数更高塔机租赁单价相对更高。 

 

表 3: 大型塔机租赁单价更高，盈利能力更好 

最大起重力矩(吨米) 型号规格 吨米数 月租(元) 月进出场费(元) 每吨米月租 每吨米进出场费 

100-200 

 6012 或同等规格   100 25,044 3,736 250 37 

 6020 或同等规格   160 36,362 4,211 227 26 

 6513 或同等规格   160 37,699 4,888 236 31 

 7013 或同等规格   160 37,843 5,392 237 34 

200-400 

 7020 或同等规格   200 44,667 6,129 223 31 

 7035 或同等规格   250 57,102 8,260 228 33 

 7525 或同等规格   250 54,854 7,664 219 31 

 7527 或同等规格   250 61,398 8,254 246 33 

400-600 
 550 或同等规格   550 134,006 15,200 244 28 

 8039 或同等规格   485 117,651 15,057 243 31 

600 以上  D1100 或同等规格   1100 251,133 47,224 228 43 

数据来源：公司公告，中国路面机械网整机平台，国泰君安证券研究。注：吨米数为中国路面机械网整机平台典型机型额定吨

米数，月租和月进出场费来自公司公告，为 2017 年月租和月进出场费以及平均工程周期测算，月租随市场波动，庞源指数可

反映其波动，假设进出场费比较稳定。 

 

同样成本结构下，中高吨米塔机盈利能力更强。人工成本占塔机租赁运

营成本一半左右，且随着人工工资提升，2017-19 年单吨米塔机人工成

本由 76 元提高至 101 元左右，而其他成本则基本稳定，考虑中高吨米

塔机单吨米租赁服务费更高，则中高吨米塔机盈利能力更强。 
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图 12：人工费用占塔机租赁营业成本的一半 

 

数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

 

2. 规模扩大、抢占市场，龙头强者恒强 

2.1. 塔机租赁高景气延续，庞源份额持续提升 

2.1.1. 2020 年公司主动加大市场竞争力度 

配合定增完成，开展接单竞赛抢占复工市场。2020 年 4 月底，公司考虑

到国内疫情逐步得到控制，复工复产进入高潮，基建与地产项目增加，

又恰逢公司 15 亿元定增完成，设备扩张将持续落地，庞源租赁启动百

日接单 20 亿元为核心的劳动竞赛。自 5 月 1 日至 8 月 8 日，百日接单

完成率 109.9%，其中 23 家考核体系中有 18 家超额完成指标。 

 

根据我们统计，2020 年在 1-2 月停工 4 周情况下，全年新接单近 40 亿，

同比增长 24.8%，在手订单持续增加，截至 2020 年中报期末，庞源租赁

在手合同延续产值 23.2 亿，同比增长 40.8%，为 2021-22 年业绩打好基

础。 

 

图 13：2020 年庞源租赁“百日接单”大赛超额完成订单目标 

 

数据来源：庞源租赁官网，国泰君安证券研究 

 

需求回升后租金有望回归历史均值水平。2018 年下半年塔机租金开始大
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 幅上扬，主因装配式建筑兴起对中大吨位塔机需求增加，而塔机制造商

产能不足，2019 年租金即开始理性回归，2020 年庞源租赁启动百日接

单竞赛后，租金价格加速下行，2020 年底庞源指数跌至 1204 点，较年

初跌去 370 余点，全年平均看较 2019 年下跌 13%左右，2021 年 3 月 5

日当周庞源指数均值 1246，较年初环比逐步回升。 

 

图 14：塔机租金价格逐步回归，2020 年超额接单下租金反应过度 

 

数据来源：庞源租赁官网，国泰君安证券研究 

 

2.1.2. 设备利用率高位，抢占市场利于规模扩张 

公司塔机利用率持续高位，实际使用吨米数增长较快。2017-19 年，庞

源租赁塔机平均利用率分别为 71.7%、76.1%和 72.3%，2020 年复工复

产后，单月利用率基本保持在 71%以上，且逐月走高。从实际使用吨米

数看，2020 年使用吨米数为 933 万（由于租金按月租计算，因此全年累

计吨米数按月累加），同比增长 10.7%。 

 

图 15：塔机利用率保持较高水平 图 16：实际使用吨米数增长较快 

 

 

数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

 

下游需求景气阶段，公司扩大规模并开展签单抢占市场，有利于持续提

高市场份额，巩固市场地位和竞争优势。 
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 2.1.3. 下游客户新签单持续旺盛，预计租赁需求景气度延续 

塔机租赁下游应用以地产、基建为主。从达丰设备招股书看，塔机租赁

下游以地产（包括商业和住宅）以及基建（主要为路桥）为主，2020 年

地产占比 70%左右，基建占比 25%，能源占比 5%。 

 

图 17：塔机租赁下游应用以地产、基建为主 

 

数据来源：达丰设备招股书，国泰君安证券研究 

 

下游大客户订单持续较快增长，塔机租赁需求高景气延续。据公司公告，

2016 年至 2018 年，公司各年的第一大客户均为中国建筑，公司对中国

建筑的销售金额占各年销售总额比例分别为 34.09%、33.77%和 44.09%，

其余较大的客户也多为中字头，包括中交、中铁、中冶等。根据我们统

计，2020 年各季度中建、中交、中铁、中冶新签单季度增速均保持在较

高水平，以中建为例，20Q1-Q4 各季度新签单增速分别为-4%、15%、

20%、15%，保障塔机租赁需求高景气延续。 

 

图 18：下游大客户订单持续较快增长 

 

数据来源：各公司公告，国泰君安证券研究 
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 2.2. 塔机租赁、信息化、再制造三位一体 

2.2.1. 加码信息化运营，强化人员、设备管理 

塔机租赁以湿租模式为主。设备湿租指租赁商除提供设备，还需要提供

相应操作、维护人员，包括设备进出场、安装拆除等均由租赁商提供，

即设备租赁商需提供吊装整体解决方案，根据达丰设备招股书，其营收

中设备湿租占比达到 99%。 

 

图 19：塔机租赁以湿租为主 

 

数据来源：达丰设备招股书，国泰君安证券研究 

 

近年来庞源租赁人员及设备规模持续快速扩张。截至 2019 年底，庞源

租赁管理人员 3000 人左右，据我们调研，2020 年底庞源租赁员工 1.2

万余人，除管理人员外，塔机操作人员基本为外包。设备方面，据庞源

租赁官网介绍，2016 年 4 月 20 日起，从 2000 台到 3000 台用时 14 个月，

达到 4000 台用时 13 个月，达到 5000 台用时 9 个月，达到 6000 台用时

7 个月，2020 年虽受疫情影响，但在 7 个月内突破 7000 台，2020 年底

突破 8000 台。 

 

加码信息化，提高人员、设备管理能力，维持较高周转率。塔机租赁业

务模式要求租赁商具备较高人员、设备调配能力，庞源资产规模不断扩

张、管理难度不断增加，2020 年 3 月，公司上线庞源在线 1.0 系统，实

现全部主机与部件芯片身份识别、资产调拨扫码交接的全覆盖、全方位

的线上动态管理，也标志着公司设备管理已经初步实现物联网搭建和大

数据系统管理，倒逼公司资产管理水平提高。 

 

2.2.2. 各地再制造基地规划陆续发布 

截至 2020 年底，庞源在国内塔机租赁市场份额不足 4%，按照长期发展

目标，每年需要新增大量设备采购，考虑到塔机设备转场维护和发运，

物流成本最低的经济运输半径在 500 公里以内，此外塔机租赁与生产属

于特种设备行业，多种因素决定在全国各地中心城市和经济发达地区设

点布局，建设维护保养与生产再制造基地。 

 

预计 2021-25 年塔机保有量基本稳定。2007-17 年国内塔机共新增 38.67

万台，考虑到 2007 年底国内保有的 12.5 万台塔机到 2017 年底基本面临

报废，预计 2018 年底国内塔机保有量在 40 万台左右。根据公司公告，

庞源租赁预计 2021-25 年塔机保有量基本稳定，未来国内塔机销量与报
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 废量相当，每年新增塔机数量在 3 万台左右，报废塔机数量保持在 2.5-2.7

万台。 

 

一般塔机新机在使用寿命期间需要做 2 次再制造，第一次在使用 6-7 年

后，第二次为使用 13 年后，一次再制造预计有 10%左右报废退出，二

次再制造预计有 50%报废退出。根据庞源测算，2021-25 年国内再制造

塔机需求将从 3 万台左右增加至 5.5 万台左右。 

 

2020 年，公司加快广州、海口、乌鲁木齐、绍兴、常熟、雄安、贵阳、

河南、成都等地区的维修再制造服务基地建设，确保后勤保障能力的同

时，有序推进租赁与保障的市场细分经营模式。截至目前，庞源租赁（不

含子公司）已规划湖南株洲、河北文安县、湖北武汉、海南海口、四川

成都等地的再制造基地，合计再制造能力达到 1940 台/年，项目建设期

2 年，预计第三年投产，第五年达产。 

 

表 4：公司目前已规划多个再制造生产基地 

实施主体 地点 
投资额

(亿) 

生产能

力(台) 

再制造能

力(台) 

塔机租赁

能力(台) 

庞源租赁 

湖南株洲高新区 5.96 
 

240 300 

河北文安县经开区 10 
 

500 500 

湖北武汉黄陂区 10 
 

500 500 

海南海口澄迈县老城经开区 2.87 
 

200 130 

四川成都金堂工业区 10 
 

500 500 

苏州庞源 常熟虞山高新区 4.5 700 700 
 

广东庞源 广州市花都区 1.7 
 

500 
 

新疆庞源 乌鲁木齐市屯河区 1.5 
 

500 
 

数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

 

公司未来将围绕塔机租赁，一方面实现信息化管理，另一方面实现再制

造自给能力，并可为行业提供再制造服务，贡献增量收入。 
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3. 装配式建筑渗透率仍低，龙头扩张节奏不受短期因

素影响 

3.1. 装配式建筑渗透率不断提升，大中型塔机需求缺口巨大 

装配式建筑渗透率空间仍较大。据住建部规划，国内装配式建筑占新建

建筑面积比重要在 2020 年超过 15%，2026 年达到 30%以上，即使不考

虑新建建筑面积自身增长，年化增速仍达到 12%以上。考虑到 PC 装配

式建筑是主流方式，且比重不断提升，预计 2021-26 年 PC 装配式建筑

年化增速在 15%以上，带动大中型塔机租赁需求。 

 

图 20：装配式建筑占比仍较低 图 21：PC 式装配式建筑占比不断提升 

  

数据来源：公司公告，住建部，国泰君安证券研究 数据来源：公司公告，住建部，国泰君安证券研究 

 

根据我们测算，2026 年装配式建筑施工需求对应大中型塔机需求约 9.21

万台。根据达丰设备招股书引用的咨询报告，截至 2020 年底，中国约

有 2 万台左右适用于装配式建筑的中大型塔机，到 2023 年，中大型塔

机的需求缺口预计在 7 万台以上，100 吨米以上中大型塔机需求将快速

增加。 

 

3.2. 龙头扩产不受短期因素影响 

3.2.1. 公司装配式建筑塔机不断增加 

庞源租赁用于装配式建筑塔机保有量及占比不断提升。2020 年底，庞源

用于装配式建筑塔机保有量 1914 台，较 2019 年底增加 541 台，装配式

建筑塔吊产值占整体塔机比重达到 31.2%。2020 年用于装配式建筑塔机

占比比较平稳主因基建需求占比提升，而装配式建筑经过 2019 年高速

发展，增速有所放缓，十四五期间装配式建筑预计将延续较快增长。 
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图 22：用于装配式建筑塔机数量持续增加 

 
数据来源：庞源租赁官网，国泰君安证券研究 

 

3.2.2. ROIC 维持较高水平，资本扩张可持续 

根据公司 2019 年报，公司在设备采购方面，基于在手合同延续产值和

对未来市场形势的良好判断，并依托公司非公开发行项目募集资金支持，

适度保持塔机设备采购规模，进一步提升企业经营效益。 

 

ROIC 维持较高水平，资本扩张可持续。2019 年公司 ROIC10.5%，2020

年前三季度为 6.1%，根据我们此前测算，公司有息负债成本在 5-6%，

即使考虑 7-8%的股权要求回报率，WACC 在 6-7%左右，低于当前 ROIC

水平，公司资本扩张可持续。 

 

图 23：公司 ROIC 维持较高水平，资本扩张可持续 

 

数据来源：Wind，国泰君安证券研究 
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4. 盈利预测与估值 

核心假设 

一、租赁业务 

估算依据：租赁业务收入主要受三个变量影响，塔机总吨米数、利用率

以及服务费，服务费又分为租金和进出场费。服务费按月进行确认，而

量的角度看，基于庞源租赁官网每月公布的吨米数及吨米利用率，可计

算出每月实际使用的吨米数；但从价的角度看，庞源租赁每周公布的价

格指数为新签单指数，从签单到收入确认往往有几个月的时滞，因此价

格需要我们估算。 

此外，我们认为进出场费随人力成本提升逐年提升，而租金价格则随市

场供需发生波动。 

 

核心假设：量的方面，基于公司规模扩张、新签单增长、下游需求景气

度的判断，我们认为 2021-22 年实际使用吨米数保持较快增长，给予每

年 30%的增速；价格方面，基于 2020 年庞源指数同比下滑 13%左右，

我们预计 2021 年平均租金下滑 10%，2022 年谨慎假设与 2021 年持平。

毛利率方面，由于 2021 年租金下滑，我们认为毛利率将有所降低，2022

年随规模提升则有所回升，预计 2021-22年毛利率分别为 41.5%和 42%。 

 

整体上，预计 2021-22年租赁业务营收分别为 42.0亿、54.7亿，增长 18.5%、

30.4%，毛利率分别为 41.5%和 42%。 

 

二、钢结构产品 

受益钢结构装配式建筑景气，我们预计 2021-22 年钢结构产品增速较好，

给予 2021-22 年 20%、20%的增速，但考虑到钢价上涨，预计毛利率将

在较低水平徘徊。 

 

三、设备外销 

公司塔机制造主要由本部和天成机械经营，考虑到庞源租赁需要的塔机

设备较多，部分型号无法充足供应需要外购，能够外销的产品占比不多，

考虑下游需求较好，给予 2021-22 年 5%、5%左右稳健增长，毛利率维

持稳定。 

 

四、路面工程 

路面工程主要由子公司重装工程经营，2019-20 年路面工程保持较快增

长，主要得益于重装工程由单纯提供路面机械租赁向路面工程外包延伸。

我们预计 2021-22 年重装工程营收增速分别为 20%、20%，毛利率保持

稳定。 

 

公司已发布 2020 年业绩快报，2020 年营收 40.2 亿，增长 23.6%。整体

上，我们预计 2021-22 年公司营收分别为 47.5 亿、61.1 亿，增长 18.1%、

28.7%，毛利率分别为 38.0%、38.7%。 
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 表 5: 盈利预测表 

百万元 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

收入 2,227.3  3,251.5  4,020.1  4,749.0  6,110.1  

growth 21.8% 46.0% 23.6% 18.1% 28.7% 

成本 1,481.9  1,938.9  2,442.7  2,945.8  3,742.8  

毛利 745.4  1,312.6  1,577.4  1,803.1  2,367.2  

毛利率(%) 33.47 40.37 39.24 37.97 38.74 

净利润 163.8  505.5  568.9  813.5  1,141.3  

净利率(%) 7.35 15.55 14.15 17.13 18.68 

建筑及施工机械租赁 86.2% 87.9% 88.1% 88.4% 89.6% 

收入 1,920.7  2,856.7  3,542.1  4,198.9  5,474.3  

growth 44.7% 48.7% 24.0% 18.5% 30.4% 

成本 1,212.4  1,588.9  2,019.0  2,456.4  3,175.1  

毛利 708.3  1,267.8  1,523.1  1,742.5  2,299.2  

毛利率(%) 36.88  44.38  43.00  41.50  42.00  

使用吨米数：万 749 843 933 1,213.2  1,577.2  

growth 38.4% 12.6% 10.7% 30.0% 30.0% 

租金 87.2% 90.2% 90.8% 89.6% 89.3% 

收入 1,690.3  2,640.5  3,215.5  3,762.1  4,890.8  

单价 225.8  313.2  344.6  310.1  310.1  

单价同比 7.5% 38.7% 10.0% -10.0% 0.0% 

进出场费 12.8% 9.8% 9.2% 10.4% 10.7% 

收入 247.0  286.6  326.6  436.8  583.5  

单价 33.0  34.0  35.0  36.0  37.0  

钢结构产品 4.1% 2.7% 2.6% 2.6% 2.4% 

收入 90.5  87.3  103.2  123.8  148.5  

growth 2.1% -3.5% 18.2% 20.0% 20.0% 

成本 82.4  84.4  100.1  120.1  144.1  

毛利 8.1  2.9  3.1  3.7  4.5  

毛利率(%) 8.95  3.29  3.00  3.00  3.00  

筑路设备及起重机械外销 7.0% 4.5% 2.9% 2.6% 2.1% 

收入 155.2  145.7  116.6  122.4  128.5  

growth -58.4% -6.1% -20.0% 5.0% 5.0% 

成本 130.8  121.8  93.2  97.9  102.8  

毛利 24.4  23.9  23.3  24.5  25.7  

毛利率(%) 15.72 16.40 20.00  20.00  20.00  

路面工程 2.0% 2.8% 5.7% 5.8% 5.4% 

收入 44.3  91.3  228.3  273.9  328.7  

growth 11.9% 106.1% 150.0% 20.0% 20.0% 

成本 42.8  82.0  205.4  246.5  295.8  

毛利 1.5  9.3  22.8  27.4  32.9  

毛利率(%) 3.33  10.24  10.00  10.00  10.00  

数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

 

据 2020 年业绩快报，2020 年公司实现归母净利润 5.69 亿，增长 12.5%，

净利率 14.2%，同比下滑 1.4pct，主要原因是应收账款规模扩大带来信

用减值计提加大。我们认为 2021-22 年规模效应下公司费用率将持续降
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 低，盈利能力有望提升，预计 2021-22 年归母净利润分别为 8.14 亿、11.41

亿，对应 EPS 分别为 0.84、1.18 元。 

 

公司主要竞争对手均未在 A 股上市，因此我们选取建筑机械制造商中联

重科，钢结构建筑商鸿路钢构、精工钢构作为可比公司进行估值。 

 

PE 法估值：可比公司 2021 年 PE 均值为 17.4 倍，基于公司资本扩张带

来的盈利增长确定性更强，基于高于行业估值，给予 2021 年 20 倍 PE，

对应合理股价 16.80 元。 

 

PB 法估值：基于行业均值，考虑公司 ROE 水平较高，给予公司 3.3 倍

PB，对应合理股价 19.23 元。 

 

综合考虑 PE/PB 估值，取两者合理股价均值，我们给予目标价 18 元，

对应 2021 年 21.43 倍 PE，首次覆盖，给予增持评级。 

 

表 6: 可比公司估值 

代码 简称 
市值(亿) 

2021-3-5 

净利润预测(亿) PE 
PB 

2020E 2021E 2022E 2020E 2021E 2022E 

000157.SZ 中联重科 1,107 73.1 88.4 96.4 15.2 12.5 11.5 2.4 

002541.SZ 鸿路钢构 261 8.0 10.3 13.3 32.8 25.4 19.6 4.9 

600496.SH 精工钢构 109 6.5 7.6 9.3 16.7 14.4 11.8 1.6 

均值 21.6 17.4 14.3 3.0 

600984.SH 建设机械 141 5.7 8.1 11.4 25.0 17.3 12.4 2.5 

数据来源：公司公告，国泰君安证券研究。注：中联重科盈利预测来自国泰君安证券，鸿路钢构、精工钢构来自 Wind 一致预

期，PB 基于 2020-9-30 期末净资产计算。 

 

5. 风险提示 

5.1. 天成机械商誉减值 

截至 2020 年三季度末，公司商誉账面价值 4.37 亿，其中天成机械 2.19

亿，2020 年上半年天成机械亏损 3200 万，若公司预期天成机械短期无

法扭亏或亏损继续扩大，则可能需要计提商誉减值，拖累整体业绩。 

 

5.2. 行业竞争加剧导致租金进一步下滑 

公司塔机规模持续扩张，考虑到目前行业参与者未发生普遍亏损，若竞

争加剧，则租金进一步下滑可能影响公司盈利能力。 
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本报告中所指的投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见

均不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司、本公司员工或者关联机构不承诺投资者一定获利，不与投资者分享投

资收益，也不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。投资者务必注意，其据此做出的任何投资决

策与本公司、本公司员工或者关联机构无关。 

 

本公司利用信息隔离墙控制内部一个或多个领域、部门或关联机构之间的信息流动。因此，投资者应注意，在法律许可的情况

下，本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券或期权并进行证券或期权交易，也可能为这些公司提

供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。在法律许可的情况下，本公司的员工可能担任本报告所提到的

公司的董事。 

 

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告作为作出投资决策的唯一参考因素，亦不应认为本报告可以取代自己的判断。

在决定投资前，如有需要，投资者务必向专业人士咨询并谨慎决策。 

 

本报告版权仅为本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表或引用。如征得本公司同意进

行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“国泰君安证券研究”，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、

删节和修改。 

 

若本公司以外的其他机构（以下简称“该机构”）发送本报告，则由该机构独自为此发送行为负责。通过此途径获得本报告的

投资者应自行联系该机构以要求获悉更详细信息或进而交易本报告中提及的证券。本报告不构成本公司向该机构之客户提供的

投资建议，本公司、本公司员工或者关联机构亦不为该机构之客户因使用本报告或报告所载内容引起的任何损失承担任何责任。 

 

评级说明 

   评级 说明 

1.投资建议的比较标准 

投资评级分为股票评级和行业评级。 

以报告发布后的 12 个月内的市场表现为

比较标准，报告发布日后的 12 个月内的

公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对同

期的沪深 300 指数涨跌幅为基准。 

股票投资评级 

增持 相对沪深 300 指数涨幅 15%以上 

谨慎增持 相对沪深 300 指数涨幅介于 5%～15%之间 

中性 相对沪深 300 指数涨幅介于-5%～5% 

减持 相对沪深 300 指数下跌 5%以上 

2.投资建议的评级标准 

报告发布日后的 12 个月内的公司股价

（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪深

300 指数的涨跌幅。 

行业投资评级 

增持 明显强于沪深 300 指数 

中性 基本与沪深 300 指数持平 

减持 明显弱于沪深 300 指数 
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