
本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 1 

 

 

 

[Table_Title]   建设机械（600984.SH）2021 年报点评   

业绩低于预期，关注地产修复   2022 年 04 月 17 日 

[Table_Summary] 

 事件：公司披露 2021 年年报，全年实现收入 47.25 亿，yoy+18.08%，归

母净利润 3.75 亿，yoy-32.29%；Q4 实现营收 12.29 亿，yoy-5.81%，归母净

利润-0.58 亿，yoy-132.78%。 

 国内地产不景气拖累公司整体业绩表现。公司营收和归母利润增速逐季递

减，营收于 Q4 出现同比下滑，归母净利润较大幅度同比下滑：1）受地产行业不

景气的影响，从我国房屋施工面积来看，2021 年全年同比增 5.2%，2021M7-

2021M12 每月均出现 2 位数下滑；我国房屋新开工面积全年累计下滑 11.4%，

2021M2 开始进入负增长，2021M7-2021M12 每月均出现 2 位数同比下滑，四

季度部分月份同比负增速甚至超过 30%；2）全国基建投资 2021 年仅微增 0.4%，

2021M5 开始负增长，持续至 2021M12，2021M7 甚至负增速达 10.5%；3）

地产行业不景气导致客户回款方面出现部分风险，公司当年计提信用减值损失

3.25 亿，同比增 163.2%，从应收账款账龄计提法坏账准备计提比例来看，2021

年相比 2020 年计提比例更高，体现审慎的态度。 

 继续扩产，提升市占率。在工程机械租赁板块中，公司主要有筑路施工产品

租赁和建筑施工产品租赁两项业务，子公司庞源租赁是全球最大的起重机械租赁

商，在全国设有多家分、子公司，已涉足菲律宾、马来西亚、柬埔寨等海外市场，

是中国工程机械租赁第一品牌；筑路施工产品租赁业务依托制造企业的优势，基

本完成了集设备租赁、技术支持与服务和道路施工为一体的转型升级。2021 年

末公司塔机台数达 9981 台，当年新增 1720 台，增速 20.8%，塔机总吨米数达

198.7 万吨米，同比增 19.3%，新增设备采购额 18.7 亿元，仍处在扩张中，子公

司庞源租赁持续强化运营管理，积极深耕市场，提升资产使用率和运营效率，以

进一步提升市场份额。 

 2022 年危机并存。公司业务下游以地产为主，基建为辅，从目前的情况来

看：1）地产继续下滑，1-2 月我国地房屋新开工面积同比下滑 12.2%，仍呈现

下滑趋势，为支持地产行业复苏，目前部分地方政府开始放宽购房约束，可能后

续地产行业会出现改善；2）基建发力明显，1-2 月份全国基础设施建设投资同比

增 8.1%，目前稳增长需求较强，基建提前发力现象明显，有望形成一定支撑。 

对于公司来说，短期压力可能仍在，但行业改善迹象已现，行业下行阶段打好内

功，上行期弹性有望释放。 

 投资建议：基于公司目前各业务发展情况，预计公司 2022-2024 年归母净

利润分别是 3.2/5.7/7.7 亿元，对应 PE 分别是 27x/15x/11x，考虑到我国地产

行业目前面临较大的发展压力，公司短期发展承压，给予“谨慎推荐”评级。 

 风险提示：地产投资继续下滑风险，坏账风险，基建进度低于预期风险。 

[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 4,725  4,846  5,823  6,849  

增长率（%） 18.1  2.6  20.2  17.6  

归属母公司股东净利润（百万元） 375  317  574  772  

增长率（%） -32.3  -15.3  80.8  34.6  

每股收益（元） 0.39  0.33  0.59  0.80  

PE 22  27  15  11  

PB 1.4  1.3  1.2  1.1  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 4 月 15 日收盘价） 
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公司财务报表数据预测汇总 
[TABLE_FINANCEDETAIL]           利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E   主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 4,725  4,846  5,823  6,849   成长能力（%）     

营业成本 3,071  3,220  3,809  4,479   营业收入增长率 18.08  2.56  20.16  17.63  

营业税金及附加 14  14  17  20   EBIT 增长率 -14.43  35.11  25.60  17.76  

销售费用 31  32  38  45   净利润增长率 -32.29  -15.31  80.83  34.57  

管理费用 353  362  435  512   盈利能力（%）     

研发费用 118  121  145  170   毛利率 35.00  33.56  34.58  34.61  

EBIT 812  1,098  1,378  1,623   净利润率 7.93  6.54  9.85  11.27  

财务费用 340  362  376  388   总资产收益率 ROA 2.13  1.73  2.88  3.53  

资产减值损失 -35  -35  -30  -30   净资产收益率 ROE 6.14  4.95  8.21  9.95  

投资收益 -0  -0  -0  -0   偿债能力         

营业利润 441  374  676  910   流动比率 1.06  1.08  1.11  1.11  

营业外收支 0  0  0  0   速动比率 0.97  1.00  1.03  1.02  

利润总额 441  374  676  910   现金比率 0.22  0.12  0.09  0.05  

所得税 67  57  102  138   资产负债率（%） 65.35  65.05  64.85  64.55  

净利润 374  317  573  772   经营效率     

归属于母公司净利润 375  317  574  772   应收账款周转天数 389.99  500.00  500.00  500.00  

EBITDA 1,474  1,841  2,194  2,566   存货周转天数 49.18  49.18  49.18  49.18  

           总资产周转率 0.27  0.26  0.29  0.31  

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 1,676  1,016  781  507   每股收益 0.39  0.33  0.59  0.80  

应收账款及票据 5,374  6,643  8,078  9,555   每股净资产 6.31  6.64  7.23  8.03  

预付款项 78  82  97  114   每股经营现金流 0.02  0.20  0.66  1.05  

存货 414  399  483  573   每股股利 0.10  0.00  0.00  0.00  

其他流动资产 636  641  682  726   估值分析         

流动资产合计 8,179  8,781  10,122  11,476   PE 22  27  15  11  

长期股权投资 0  0  0  0   PB 1.4  1.3  1.2  1.1  

固定资产 7,145  7,302  7,487  8,144   EV/EBITDA 9.32  7.99  6.99  6.33  

无形资产 257  257  257  257   股息收益率（%） 1.15  0.00  0.00  0.00  

非流动资产合计 9,424  9,581  9,765  10,423            

资产合计 17,603  18,362  19,888  21,899             

短期借款 2,452  2,759  3,163  3,781   现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 2,501  2,622  3,102  3,647   净利润 374  317  573  772  

其他流动负债 2,738  2,752  2,821  2,897   折旧和摊销 662  743  816  943  

流动负债合计 7,691  8,133  9,086  10,325   营运资金变动 -1,721  -1,492  -1,358  -1,336  

长期借款 1,601  1,601  1,601  1,601   经营活动现金流 24  190  640  1,019  

其他长期负债 2,211  2,211  2,211  2,211   资本开支 -2,278  -904  -1,005  -1,606  

非流动负债合计 3,811  3,811  3,811  3,811   投资 0  0  0  0  

负债合计 11,503  11,944  12,897  14,137   投资活动现金流 -2,278  -904  -1,005  -1,606  

股本 967  967  967  967   股权募资 0  0  0  0  

少数股东权益 3  3  3  3   债务募资 2,266  307  404  618  

股东权益合计 6,100  6,417  6,991  7,762   筹资活动现金流 1,950  54  130  314  

负债和股东权益合计 17,603  18,362  19,888  21,899   现金净流量 -305  -660  -235  -274  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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