
 

- 1 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

 
 
 
 

 
市场价格（人民币）： 5.68 元 

目标价格（人民币）：7.20-8.50 元  

长期竞争力评级：高于行业均值 

市场数据(人民币) 
 
已上市流通 A 股(百万股) 4,279.79 

总市值(百万元) 24,647.90 

年内股价最高最低(元) 7.27/4.41 

沪深 300 指数 3473.85 

上证指数 3253.43 

  
 

   

 

 

 

 

 

  

  
潘贻立 分析师 SAC 执业编号：S1130515040004 

(8621)60230252 

panyili＠gjzq.com.cn 

卞晨晔 联系人 

biancy＠gjzq.com.cn 

 
 

需求端多重利好，业绩改善动能增强 
 
公司基本情况(人民币) 
 

项目 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

摊薄每股收益(元) 0.135 0.015 -0.317 0.011 0.052 

每股净资产(元) 2.87 2.03 1.72 1.73 1.78 

每股经营性现金流(元) -0.10 0.01 0.01 0.13 0.13 

市盈率(倍) 52.16 462.80 -17.94 517.05 109.01 

行业优化市盈率(倍) 55.78 75.92 31.77 31.77 31.77 

净利润增长率(%) -26.09% -83.22% N/A N/A 374.31% 

净资产收益率(%) 4.70% 0.71% -18.40% 0.63% 2.92% 

总股本(百万股) 2,740.00 4,186.63 4,339.42 4,339.42 4,339.42 
 

来源：公司年报、国金证券研究所 

投资逻辑 

 依托中信集团打造重型机械龙头，下游回暖及大规模固定资产投资助力公司

业绩复苏。中信集团是一家国有大型综合性跨国企业集团，业务涉及金融、

资源能源、制造、工程承包、房地产和其他领域，位居 “世界 500 强”第 156

位。中信重工是集团下属重要实体制造业资产平台，主要从事建材、煤炭、

矿山、冶金、电力以及节能环保等行业的大型成套技术设备及大型铸锻件的

开发、研制及销售，是国内重型机械制造业龙头。2016 年供给侧改革使建

材、煤炭、钢铁等下游行业步入盈利回暖通道，17 年国内大规模固定资产投

资也将带来对重型机械的增量市场需求，预计公司业绩会逐步改善。根据公

司官网近期中层干部大会信息，17 年 1 月份公司营业收入、利润总额、生效

订货、收款等指标同比去年全面实现了大幅增长，当月累计收款近 6 亿，整

体实现盈利，比去年同期大幅增长；公司市场订货保持较好势头，累计在手

生产任务同比有较大增长。 

 布局八大业务板块，收购唐山开诚深挖特种机器人业务增长潜力。公司整体

形成传统和新兴八个业务板块，传统业务布局包括核心装备制造、工程成

套、制造业服务业、关键基础件；新兴业务布局包括特种机器人、新能源、

节能环保、军工。八大业务布局将助力公司实现传统动能与新动能双轮驱

动，加快公司业务产业化与市场开拓。公司 2015 年收购唐山开诚 80%的股

份，重点挖掘特种机器人业务发展潜力，这使得公司在快速增长的机器人业

务领域获得先发优势，对长期业绩向好大有裨益。 

 国企改革、“一带一路”催化增量空间，公司复苏态势明朗。2017 年是国企

改革的深化之年，各地方两会纷纷聚焦国企改革，陆续推出改革试点方案，

央企重组、混合所有制、员工持股等试点将在今年加快落实。国企改革有望

向广度和深度不断拓展，预计将释放更多改革红利，改善公司业绩。公司在

2016 年积极把握“一带一路”战略机遇，与巴基斯坦 GCL 公司、菲律宾世

纪顶峰矿业公司等多家企业签订重大经营合同，已在“一带一路”沿线 1/3 以

上国家设立了分支机构，产品和服务覆盖 30 多个国家和地区，海外业务收

入占比已达到 50%，预计未来“一带一路”战略的深入推进将会给公司创造

更多的增量空间。 

盈利预测 

 我们预测公司 2016-2018 年营业收入分别为 32.8/40.4/46.6 亿元，分别同比

增长-18.4%/23.2%/15.3%；归母净利润-1374/48/226 百万元， EPS 分别为-
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0.32/0.011/0.052 元。 

投资建议 

 我们认为重型机械下游行业回暖会带动中信重工盈利改善；公司布局八大业

务板块，加快推进新兴业务产业化，以及收购唐山开诚开发特种机器人业务

潜力将有助于提高长期竞争力、改善未来盈利水平；国企改革、“一带一

路”战略逐步推进将催化更多增量空间。我们给予公司“买入”评级，6-12

个月目标价 7.2-8.5 元。 

风险提示 

 原材料价格大幅上涨，可能导致公司毛利率下降； 
 固定资产投资项目进展缓慢，可能导致公司业绩回升不及预期； 

 今年 1 月解禁股份 1.53 亿股、占总股本 3.52%，可能存在限售解禁的风

险。 
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1、公司是重机领域龙头，16 年业绩处于低点 

1.1、国内重型装备制造基地 

 中信重工前身为洛阳矿山机械厂（1956 年建厂），是我国第一个五年计划
期间兴建的 156 项重点工程之一。著名物理学家钱伟长曾担任公司技术顾
问，第一任厂长纪登奎后曾任国务院副总理。1993 年公司并入中信集团，
2008 年改制为中信重工机械股份有限公司。 

 公司主要从事建材、煤炭、矿山、冶金、电力以及节能环保等行业的大型
成套技术设备及大型铸锻件的开发、研制及销售，并提供相关配套服务和
整体解决方案。中信重工是国内最大的重型机械制造企业之一，也是世界
最大的矿山机械制造和水泥设备制造企业之一。公司主要产品包括采掘机
械、提升机械、破碎粉磨机械、选煤机械、水泥机械、冶金轧钢机械、轻
工环保机械、发电设备、大功率减速器、大型铸件等。 

图表 1：公司产品下游领域包括矿山、建材、煤炭、冶金 

 
来源：公司网站，国金证券研究所 

 公司作为国内重型装备制造企业之一，承担着国家重大工程项目及科研项
目的专项设备设计与制造，研制成功了多项重大成套装备，包括世界首台
直径 5 米无轨运输硬岩掘进机、质子回旋加速器主磁铁、电子对撞机机械
系统等。 

图表 2：公司承制多项重大工程装备 
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来源：公司网站，国金证券研究所 

1.2、近年经营业绩受下游影响而下滑 

 市场需求低迷，收入利润水平下降。近年国内外市场需求萎靡，尤其是国
内煤炭、冶金等产能过剩行业的去产能进程进入实质推进期，下游行业的
固定资产投资大幅萎缩，行业竞争越发激烈，产品订单价格下滑，严重影
响了公司的业绩。2016 年第三季度公司实现收入 26.53 亿元，同比下降
11.46%，归母公司净利润-3.24 亿元，同比下滑 275.10%。 

图表 3：公司营业收入情况  图表 4：公司净利润情况 

 

 

 

来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

 来自建材和矿山行业收入大幅减少。据公司 2016 年中报，按公司产品的
应用领域划分，建材和矿山行业的收入占比较高，分别达到 36%和 22%。
从近几年的行业占比来看，建材行业收入由 2013 年的 23 亿元下滑至
2015 年的 13.5 亿，下降 41.17%。矿山行业 2013 年实现收入 13.34 亿，
2015 年收入仅为 9.88 亿，降幅为 25.94%。 

图表 5：公司分产品收入情况（亿元）  图表 6：2016H1 产品构成占比 

 

 

 
来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

 公司整体利润率下滑。受下游行业的需求萎靡的影响，行业竞争越发激烈，
公司订单大多下调价格，毛利率和净利率都出现下滑趋势，2016 年三季度
公司总体毛利率和净利率都出现了大幅下滑。 
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图表 7：公司整体盈利能力情况 

 
来源：国金证券研究所 

1.3、16 年处于业绩低点，预期未来两年逐步改善 

 公司 16 年处于业绩低点。2016 年大宗材料、大宗商品、动力能源等成本
价格大幅上升，公司同期计提的资产减值准备较上年同期有所增加，战略
转型期新兴产业研发费用、人工成本、前期制造费用等支出增加，引起制
造综合成本短期内有所上升，经公司财务部门初步测算，预计 2016 年公
司经营业绩将出现亏损，实现归属于上市公司股东的净利润为-14 亿元到-
16 亿元，是到 2012 年以来的业绩低点。 

图表 8：中信重工近年归母净利润（亿元） 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

 矿山冶金机械设备行业整体增速逐年下降，利润额减少。中信重工属于重

型机械设备行业里的矿山冶金机械设备子行业，该行业属于投资拉动型的

周期性行业，生产周期较长，宏观经济波动对该行业的影响有一定的滞后

性。近年来，行业营收增速不断下滑，行业利润呈下降趋势。2014 年，行

业营业收入为 4139.12 亿元，同比增长 8.13%，实现利润总额 133.47 亿

元，同比下降 2.23% 。 
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图表 9：矿山冶金机械设备行业近年营收  图表 10：矿山冶金机械设备行业近年利润 

 

 

 
来源：国家统计局，国金证券研究所  来源：国家统计局，国金证券研究所 

 同行业上市公司总体利润也处于下降。从 2016 第三季度行业企业营业收

入来看，与中信重工主营业务相近的前五家企业为大连重工、太原重工、

中国一重和山东矿机，其总体归母净利润也呈下降趋势。 

图表 11：行业前 5 名 2016 Q3 营业收入（亿元）  图表 12：行业前 5 名归母净利润（亿元） 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

 宏观政策利好、下游行业回暖。2017 年我国固定资产投资增速预计保持在
8%左右，基建整体规模预计在 16 万亿元，固定资产投资保持较高增速必
然会带来相关设备的存量更新和增量需求增长。此外，随着供给侧改革的
推进、落后产能的淘汰以及生产结构的调整，重型机械行业下游建材、煤
炭、钢铁冶炼行业回暖迹象明显，将会增加对重型机械装备的需求，而中
信重工作为重型机械龙头会是最大的受益者，考虑到传导的时间因素，预
计未来两年公司业绩将逐步改善。 
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图表 13：中信重工业绩改善传导关系 

 

来源：国金证券研究所 

2、2017 年基建投资稳增长，供给侧改革进入实质期 

2.1、基建投资稳增释放政策利好 

 2017 年基建总体增速加快的预期不变，带动相关设备的存量更新和需求增
量。今年我国固定资产投资增速预计保持在 8%左右，基建将继续成为稳
定投资及稳增长的主要力量，整体规模预计在 16 万亿元。受益于基建投资
增速加快，工程机械、叉车、重卡、集装箱、煤炭机械、油气装备等传统
机械企业陆续进基本面盈利改善阶段。  

 新疆作为“一带一路”战略的桥头堡，固定资产投资将超 1.5 万亿，大超预
期。2017 年新疆坚持基础设施先行，运用市场化手段，探索各种市场化模
式，加大固定资产投入力度，着力抓好以交通、水利、能源、通信等为重
点的基础设施建设项目，全社会固定资产投资达 1.5 万亿元以上，同比增
长 50%以上。其中，涉及公路、铁路、民航等交通领域的项目投资占据了
重要地位。 

图表 14：2017 年新疆重点基建项目及预计投资额 

基建项目 预计投资金额（亿元） 

公路 2000 

铁路 347 

机场 143.5 

网络信息化 100 

水利 360 

电力基础设施 1810 
 

来源：政府工作报告，国金证券研究所 

 各省份重大项目投资计划密集出炉，地方建设热情高涨，市场预期修复。
据目前所披露的省份重点项目投资计划，各省投资额均在千亿以上，最高
达到万亿。其中，2017 年，福建确定省重点项目 1487 个、总投资 3.57 万
亿元，同比增加 15%；西藏预计固定资产投资为 2000 亿，同比增加 20%；
贵州固定资产投资目标为 1.5 万亿，同比增加 18%。 

宏观政策利好

基建投资稳增

供给侧改革扩围

下游行业回暖

建材煤炭钢铁

企业盈利好转

中信重工盈利预期改善
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图表 15：部分省份 2017 与 2016 固定资产投资比较 

 
来源：智通财经，国金证券研究所 

 大力发展交通领域基建工程带来新动能。从已披露的各省份基建投资计划
领域来看，交通基础设施建设占据了重要地位，广东交通运输基本建设计
划完成投资 1150 亿元，河北全省交通运输固定资产投资计划完成 1000 亿
元。受益于《交通基础设施重大工程建设三年行动计划》，2017 年交通基
础建设进入加速爆发期，全国重大交通基建工程机场项目 12 个，铁路项目
61 个，公路项目 65 个，城市轨道项目 49 个，全年投资额约 2.37 万亿元。  

图表 16：2017 年全国重点交通基建项目投资额 

 
来源：中国基础建设网，国金证券研究所 

2.2、供给侧改革带来下游行业利润改善，催化存量更新及增量需求 

 供给侧改革带来下游行业回暖，公司业绩出现好转。重型机械行业受下游
行业发展趋势的影响很大，下游行业的固定资产投资会直接产生对重型机
械行业的需求。2016 年，国家供给侧改革成效初显，淘汰落后产能、调整
产业结构工作稳步推进，建材、煤炭、钢铁等下游行业逐渐回暖，有助增
加对重型机械装备的市场需求，中信重工作为重型机械设备制造业的龙头
企业，或将迎来需求拉动的复苏机遇。根据公司官网近期发布的中层干部
大会内容，2017 年 1 月份公司营业收入、利润总额、生效订货、收款等所
有指标同比去年全面实现了大幅增长，当月累计收款近 6 亿，整体实现盈
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利，比去年同期大幅增长；公司市场订货保持较好势头，累计在手生产任
务同比有较大增长，近期还将有一批生效订单。 

 建材：2016 年水泥价格上涨，企业利润处于上升通道。2015 年全国散装
水泥均价一路下行，从年初的 297 元/吨下滑至年底的 242 元/吨，降幅为
18.5%。2016 年 5 月以来随着建材工业供给侧结构性改革的逐步落实、中
央组织环保督查、水泥行业实行错峰生产等，改变了市场预期，水泥价格
在下半年出现明显的恢复性增长。2016 年散装水泥均价从年初的 237 元/
吨上升到年底的 311 元/吨，升幅达 31.22%。 

图表 17：全国散装水泥(P.O42.5)均价走势（元/吨） 

 
来源：发改委，国金证券研究所 

 从水泥制造业上市公司整体数据来看，2016Q3 上市公司归母净利润平
均数为 3.8 亿元，同比增长 18.85%；同期上市公司归母净利润中位数
为 1.03 亿元，同比增长 80.1%，上市公司整体的利润增长趋势明显。 

 从水泥业重点公司披露的财务报表来看，龙头企业大都处于净利润上
升的通道。2016Q3 金圆股份实现归母净利润 2.23 亿元，同比增长
34.72%；祁连山实现归母净利润 2.04 亿元，同比增长 223.26%；华
新水泥实现归母净利润 1.6 亿，同比增长 29.13%，预计其 2016 年年
度归母净利润增长 330%-380%。 

图表 18：水泥制造业上市公司净利润平均数与中位数   图表 19： 水泥制造业重点公司归母净利润（万元） 

 

 

 
来源：wind，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

 煤炭：煤产品价格上涨，业内公司净利润改善。受国家供给侧结构性改革
和煤炭行业去产能、调结构、提煤质等因素影响，自 2016 年二季度以来，
煤炭价格出现了较大幅度的上涨，焦炭结算价格从 1 月份的 608 元/吨涨到
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10 月份的 1436 元/吨，涨幅达 136.18%；动力煤结算价从 1 月份的 325
元/吨上涨到 10 月份的 553 元/吨，涨幅为 70.15%；焦煤结算价格从 1 月
份的 408 元/吨上涨到 10 月份的 747 元/吨，涨幅为 83.09%。 

图表 20：主要煤产品价格走势（元/吨） 

 
来源：渤海商品交易所，国金证券研究所 

 从煤炭开采和洗选整个行业来看，2015 年 12 月利润总额累计值为
440.8 亿元，2016 年 12 月利润总额累计值为 1090.9 亿元，同比增长
147.48%，行业回暖趋势明显。 

 从重点公司披露的财报来看，行业龙头开始扭亏为盈或者出现净利润
的增长。2016Q3 陕西煤业实现归母净利润 10.26 亿元，同比扭亏为盈；
中煤能源实现归母净利润 8.94 亿元，同比扭亏为盈；中国神华实现归
母净利润 173.07 亿元，同比增长 4.54%。上述各公司预计 2016 年度
归母净利润分别为 25 亿元到 30 亿元、18 亿元到 22 亿元、227 亿元。 

图表 21：煤炭开采和洗选业利润总额累计值  图表 22：煤炭开采和洗选业重点公司净利润（亿元） 

 

 

 
来源：国家统计局，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

 钢铁：钢材综合价格指数上扬，行业利润逐步复苏。2015 年钢材综合价格
指数从年初的 77.13 点下滑到年末的 56.37 点，降幅达 26.92%；2016 年
钢材综合价格从年初的 57.6 点上扬到年末的 99.51 点，涨幅达 72.76%，
钢材价格回暖趋势明显。 
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图表 23：钢材综合价格指数 

 
来源：中国钢铁工业协会，国金证券研究所 

 从整个行业来看，2015 年 12 月黑色金属冶炼及延加工业累计利润为
525.5 亿元，2016 年 12 月行业利润总额累计值为 1659.1 亿元，同比
增长 215.72%，复苏迹象明显。 

 从行业重点公司业绩来看，钢铁行业龙头开始扭亏为盈或者出现净利
润的增长。其中，2016Q3 宝钢股份实现归母净利润 55.98 亿元，同比
增长 138.34%；酒钢宏兴实现归母净利润 4.51 亿元，同比扭亏为盈，；
马钢股份实现归母净利润 7.59 亿元，同比扭亏为盈，并且预计其
2016 年年度实现归母净利润 12.28 亿元。  

图表 24：黑色金属冶炼及压延加工行业利润  图表 25：黑色金属冶炼及压延加工业重点公司盈利 

 

 

 

来源：国家统计局，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

3、布局八大业务板块，收购唐山开诚深挖特种机器人业务潜力 

3.1、布局八大业务板块，传统与新兴并驾齐驱 

 十三五期间，公司提出要从传统卖产品、做销售向做产业、做企业转型。
目前，公司整体形成八个传统和新兴业务板块，在保持核心技术国内领先
的同时加快新兴业务板块产业化的进程。 

 传统业务布局：1、核心装备制造，是根本与核心产品，通过品质提升
工程和流程再造工程提高核心制造能力与运行效率，在精度、耐久度、
稳定性上缩小与美日的差距；2、工程成套，坚持核心技术或核心装备，
对二级子公司优化整合成立工程技术公司；3、制造业服务业，存量市
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场大且持久，主要是备件和后服务市场，计划在全球建立 6 大备件中
心；4、关键基础件，新建材料研究院，引入领先合作伙伴，打造关键
材料前沿研究机构，推动铸锻件产业发展。 

 新业务布局：1、特种机器人，在其并购企业原有技术储备基础上，依
托公司品牌优势，与外部合作研发以保持研发优势和开拓市场，与公
安消防部队等合作，实现快速列装，商业模式上可计划采用租赁的模
式，根据不同产品做成产业化运营的公司；2、新能源，在电机电控等
领域整合资源，也可以与节能环保相结合；3、节能环保，承接中信集
团的节能环保装备，土壤修复等多项技术已有项目储备；4、军工，筹
划进入高端军工装备领域。 

图表 26：中信重工八大业务布局 

 
来源：国金证券研究所 

3.2、收购唐山开诚，深挖特种机器人业务市场潜力 

 唐山开诚主营国内煤矿智能安全装备。中信重工 2015 年以 8.48 亿元对价

收购唐山开诚 80%股份。唐山开诚是国内煤矿智能安全装备的领军企业及

唯一取得煤矿安全生产和救援用机器人系列产品生产资质的国家高新技术

企业，其传统产品包括隔爆兼本安智能变频调速装置、高压电器软启动装

置、提升机电控和自动化、信号系统四大类，主要应用于煤矿提升、运输

等各个生产环节和应急救援领域。 

 近几年，煤炭行业处于相对低迷状态，煤炭行业固定资产投资在 2012
年达到峰值后开始下滑，且下滑速度不断加快。在我国“富煤、缺油、
少气”的客观情况下，煤炭仍将继续保持在我国能源消费结构中的基
础性地位。因此唐山开诚煤矿电气自动化设备发展仍然存在着行业内
的结构性机会，但业务规模增长有限。 

 唐山开诚研发的矿用抢险探测机器人具有领先优势。自 2006 年起，唐山
开诚开始研制矿用抢险探测机器人。到目前为止，已成功研制出矿用灾区
侦测机器人、钻孔探测机器人、巡检机器人和矿用水下机器人 4 类产品。
该 4 类产品均填补了国内空白，达到国际先进水平。在矿用应急救援机器
人领域，开诚是目前国内唯一取得煤炭安全标志证书的企业，其他企业如
想在短期内达到唐山开诚矿用机器人技术水平、研发和生产实际经验具有
较大难度。 

传统业务

核心装备制造 工程成套 制造业服务业 关键基础件

新兴业务

特种机器人 新能源 节能环保 军工
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图表 27：唐山开诚特种机器人产品优势 

优势 具体描述 

符合防爆标准 
采用防爆设计，包括平面隔爆、螺纹隔爆和圆筒隔爆等多

种组合方式，符合国家防爆标准； 

能够适应复杂环境 

采用变结构的载体机构设计，越障功能强劲，具备爬坡、

越沟、上台阶、涉水能力，能够很好的适应煤矿井下的极

度复杂的结构环境 

方便回收 

载缆自动收放技术，根据机器人的行走速度自动实现收放

缆，解决了机器人的返航问题，保证机器人通行自由，方

便回收； 

提高探测有效性 
升降式气体探测机构，可以探测不同高度的气体含量，提

高了气体数据探测的有效性； 

符合特殊探测要求 
采用高量程多参数气体测定仪，符合灾区气体高浓度的探

测要求。 

来源：公司公告，国金证券研究所 

 特种机器人应用范围广泛，是标的公司未来核心产品。近几年，我国人口
红利的结束导致了人工成本的快速上涨，同时科学技术的发展可以生产执
行复杂动作的机器人，因此一些重复性很大的工作被机器人逐步代替，工
业机器人率先发展起来，服务机器人将紧随其后。 

图表 28：服务机器人产品分类 

分类 主要产品 

个人/家庭服务机器人 
养老助残机器人、家用机器人、家庭防护机器

人、教育娱乐机器人、个人交通机器人 

专用服务机器人 

场地机器人、专业清洁机器人、建筑机器人、

国防机器人、医疗机器人、检查维修机器人、

救援机器人、物流机器人、特种作业机器人 
 

来源：公司公告，国金证券研究所 

 特种作业的服务机器人可以在消防、煤矿、地震、电力、核工业等行
业中替代抢险救援人员进入危险环境，进行长时间、近距离地专业应
急救援和安全作业服务，它能有效地减少人员伤亡。特种机器人主要
包括履带式机器人平台、水下机器人平台、巡检机器人平台、管道机
器人平台、钻孔探测机器人平台、重型磨机换衬板智能机器人等。近
几年机器人行业有望实现高速发展，对于特种机器人的需求不断提高，
因此特种机器人将成为开诚未来的核心产品。 

 公司收购唐山开诚将获得特种机器人业务先发优势。根据 IFR 的数据，
2012-2015 年全球服务机器人销量复合增速已高达 19%，预计到 2016 年
将达到 607 万台。2015 年，全球专业服务机器人总销量 4.11 万台，同比
上升 25%，个人/家庭服务机器人总销量 540 万台，同比增长 16%。2015
年我国服务机器人市场规模为 85 亿元，预计未来 5 年 CAGR 可以达到
17%，2016 年市场规模将达 140 亿，那么到 2017 年全国市场规模可以达
到 240 亿元。公司收购唐山开诚深挖特种作业服务机器人业务潜力，在未
来特种作业服务机器人市场竞争中将获得行业先发优势，对公司长期竞争
力的提高和业绩改善均大有裨益。 

http://robot.ofweek.com/CAT-8321203-FWQJQR.html
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图表 29：全球个人/家庭服务机器人销量  图表 30：全球专业服务机器人销量 

 

 

 
来源：中国机器人产业联盟，国金证券研究所  来源：中国机器人产业联盟，国金证券研究所 

4、国企改革、“一带一路”催化增量空间，公司复苏态势明朗 

4.1、国企改革深化，公司预期向好 

 国企改革试点落地，混合所有制改革成 17 年突破口。国资委、国家发改
委、人社部 2016 年披露国企“十项改革试点”落实计划。十项改革试点包括
国有资本投资运营公司试点，中央企业兼并重组试点，部分重要领域混合
所有制改革试点，混合所有制企业员工持股试点等。2016 年国有资本投资
运营试点、央企兼并重组试点已推出，2017 年员工持股试点、国企混合所
有制改革试点方案也已经出炉。特别是国企混合所有制改革试点被中央经
济工作会议列为 2017 年国企改革的突破口，在电力、石油、天然气、铁
路、民航、电信、军工等领域已选择了七家企业或项目开展第一批混合所
有制改革试点，2017 年将是混合所有制改革的落地之年。 

 从地方层面来看，北京、山东、上海和广东等地已出台混合所有制员
工持股试点方案，吉林、浙江、四川等地国资委也表示要推出员工持
股相关试点。另外，大部分省市均在地方两会上聚焦国企改革。2 月
16 日上海召开国资国企工作会议，市国资委部署了 2017 年国资系统九
大工作重点，包括发展混合所有制经济、完善国资运营平台运作机制
以及健全激励机制等。 

图表 31：国企改革十项试点 

 
来源：中央经济工作会议，国金证券研究所 

 国企改革步伐加快助力中信重工提高经营效率。2016 年中央经济工作会议
强调，要按照统筹推进、重点突破的要求加快改革步伐，更好发挥改革牵
引作用。随着国企改革试点的逐步落地，公司可能将实施更大力度的改革
措施，加快形成有效制衡的公司法人治理结构、灵活高效的市场化经营机
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制，以完善治理、强化激励、突出主业、提高效率为目标，对组织管控模
式、薪酬体系、人事制度、技术系统进行全面深化改革，激发企业发展活
力，提升公司市场表现。 

4.2、中信集团加大实业布局，“一带一路”催化增量机遇  

 集团发力，推动实业部门发展。中信集团是一家国有大型综合性跨国企业
集团，业务涉及金融、资源能源、制造、工程承包、房地产和其他领域，
2016 年集团位居美国《财富》世界 500 强第 156 位。中信集团谋求在十
三五实现新发展，金融和非金融双轮驱动，目前集团金融和非金融业务比
例差距较大，金融约占 90%，实业占 10%。中信重工作为集团下属重要实
体制造业资产平台，预计会有集团层面更多支持，为公司进一步发展奠定
基础。 

 2016 年工信部与中信集团签署了《推动中国制造 2025 战略合作协议》，
双方将围绕《中国制造 2025》重点内容和中信集团核心经营领域，在
先进制造业创新发展、优势产能国际合作等方面开展合作，推动制造
强国相关重大项目落地实施。中信集团将积极参与“制造业创新中心建
设”、“工业强基”、“智能制造”、“绿色制造”和“高端装备创新”等 5 大工
程实施指南的实施工作，预计将会大力增加对中信重工等实业的支持
力度。 

图表 32： 《中国制造 2025》规划 

 

来源：新华网，国金证券研究所 

  “一带一路”战略带来新机遇。中信集团投融资 7000 亿元积极参与“一
带一路”建设，涉及“一带一路”沿线 10 余个国家，这将为中信重工带来
新的机遇，有利于发挥中信重工在装备制造领域的创新引领作用，推动公
司高端装备制造“走出去”。  

  2016 年，中信重工签订了巴基斯坦 GCL 公司 2×250TPH 绿色环保粉
磨站 EP 合同，绿色环保水泥成套设备成功打进巴基斯坦市场；此外
中标阿尔及利亚日产 6000 吨水泥厂 EPC 成套总包工程；同年与菲律
宾世纪顶峰矿业公司签订总额 9.56 亿元一揽子合同。 

 2017 年初，全资子公司中信重工工程技术有限责任公司中标巴基斯坦
飞翔水泥公司、巴基斯坦 Askari 水泥公司合计 2.56 亿元项目合同。目
前，中信重工已在“一带一路”沿线 1/3 以上国家设立了分支机构，基本
完成了全球化业务布局，海外业务收入占比达到 50%，产品和服务覆
盖 30 多个国家和地区。 “一带一路”战略的深入推进将会给中信重
工创造更多的增量空间。 

推动中国制造2025战
略合作协议

中信集团将为制造强国建设提供总计400亿元专项
授信和融资租赁额度的金融支持

中信集团将参与“制造业创新中心建设”、“工
业强基”、“智能制造”、“绿色制造”和“高
端装备创新”等5大工程实施指南的实施工作
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图表 33：“一带一路”战略催化中信重工增量空间 

 
来源：国金证券研究所 

5、盈利预测和投资建议 

5.1、盈利预测 

 我们预测公司 2016-2018 年营业收入分别为 32.8/40.4/46.6 亿元，分别同
比增长-18.4%/23.2%/15.3%；归母净利润-1374/48/226 百万元， EPS 分
别为-0.32/0.011/0.052 元。 

5.2、投资建议 

 我们认为重型机械下游行业回暖会带动中信重工盈利改善；公司布局八大
业务板块，加快推进新兴业务产业化，以及收购唐山开诚开发特种机器人
业务潜力将有助于提高长期竞争力、改善未来盈利水平；国企改革、“一带
一路”战略逐步推进将催化更多增量空间。我们给予公司“买入”评级，
6-12 个月目标价 7.2-8.5 元。 

 

签订巴基斯坦GCL公司2×250TPH绿色环保
粉磨站EP合同

一
带
一
路
创
造
更
多
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量
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间

中标阿尔及利亚日产6000吨水泥厂EPC成
套总包工程

与菲律宾世纪顶峰矿业公司签订总额9.56
亿元一揽子合同

中标巴基斯坦两家水泥公司合计2.56亿元
项目合同
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图表 34：公司产品销售收入拆分 

 
来源：国金证券研究所 

 

 

 

  

产品销售收入（单位：人民币百万元）

项   目 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E

建材行业

销售收入（百万元） 2,295.23 1,954.26 1,350.22 1,020.00 1,230.00 1,430.00

增长率（YOY） 9.63% -14.86% -30.91% -24.46% 20.59% 16.26%

毛利率 36.72% 30.53% 26.97% 14.00% 27.00% 30.00%

矿山行业

销售收入（百万元） 1,334.33 1,740.43 987.63 700.00 860.00 1,000.00

增长率（YOY） -52.04% 30.43% -43.25% -29.12% 22.86% 16.28%

毛利率 36.96% 31.30% 28.17% 13.00% 28.00% 30.00%

冶金行业

销售收入（百万元） 375.24 377.81 420.04 430.00 520.00 590.00

增长率（YOY） -58.69% 0.68% 11.18% 2.37% 20.93% 13.46%

毛利率 27.09% 24.89% 25.02% 18.00% 25.00% 27.00%

电力行业

销售收入（百万元） 41.92 196.90 210.61 350.00 480.00 550.00

增长率（YOY） 97.74% 369.70% 6.96% 66.18% 37.14% 14.58%

毛利率 22.41% 30.63% 32.23% 22.00% 30.00% 32.00%

煤炭行业

销售收入（百万元） 606.56 573.51 609.26 400.00 490.00 550.00

增长率（YOY） -8.45% -5.45% 6.23% -34.35% 22.50% 12.24%

毛利率 35.54% 30.62% 27.94% 15.00% 27.00% 30.00%

有色行业

销售收入（百万元） 171.89 216.68 227.77 200.00 230.00 260.00

其他

销售收入（百万元） 257.94 226.70 214.99 180.00 230.00 280.00

增长率（YOY） -57.96% -12.11% -5.17% -16.28% 27.78% 21.74%

毛利率 29.69% 25.60% 23.72% 13.00% 20.00% 22.00%

销售总收入（百万元） 5083.11 5286.29 4020.52 3280.00 4040.00 4660.00

销售总成本（百万元） 3280.92 3689.56 2920.63 2772.40 2952.70 3291.10

毛利（百万元） 1802.19 1596.73 1099.89 507.60 1087.30 1368.90

平均毛利率 35.45% 30.21% 27.36% 15.48% 26.91% 29.38%
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 附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E   2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

主营业务收入 5,083 5,286 4,021 3,280 4,040 4,660  货币资金 4,753 4,308 5,224 3,800 3,900 4,000 

增长率  4.0% -23.9% -18.4% 23.2% 15.3%  应收款项 2,862 3,151 2,679 2,239 2,460 2,633 

主营业务成本 -3,281 -3,661 -2,921 -2,772 -2,953 -3,291  存货 2,885 4,129 4,512 4,557 4,611 4,689 

%销售收入 64.5% 69.3% 72.6% 84.5% 73.1% 70.6%  其他流动资产 974 1,586 636 1,328 1,261 1,067 

毛利 1,802 1,625 1,100 508 1,087 1,369  流动资产 11,475 13,174 13,051 11,924 12,232 12,389 

%销售收入 35.5% 30.7% 27.4% 15.5% 26.9% 29.4%  %总资产 64.9% 66.4% 62.9% 58.8% 59.9% 60.7% 

营业税金及附加 -36 -33 -22 -30 -30 -33  长期投资 400 0 1,329 1,329 1,329 1,329 

%销售收入 0.7% 0.6% 0.5% 0.9% 0.8% 0.7%  固定资产 4,367 4,253 4,627 4,381 4,207 4,028 

营业费用 -124 -144 -135 -151 -121 -149  %总资产 24.7% 21.4% 22.3% 21.6% 20.6% 19.8% 

%销售收入 2.4% 2.7% 3.4% 4.6% 3.0% 3.2%  无形资产 1,291 1,246 1,207 2,384 2,378 2,372 

管理费用 -1,187 -1,103 -901 -984 -909 -979  非流动资产 6,194 6,658 7,713 8,372 8,191 8,007 

%销售收入 23.3% 20.9% 22.4% 30.0% 22.5% 21.0%  %总资产 35.1% 33.6% 37.1% 41.2% 40.1% 39.3% 

息税前利润（EBIT） 456 345 42 -657 27 209  资产总计 17,669 19,832 20,765 20,296 20,423 20,396 

%销售收入 9.0% 6.5% 1.0% n.a 0.7% 4.5%  短期借款 1,911 2,657 4,551 4,434 4,137 3,862 

财务费用 -58 -96 -98 -159 -91 -107  应付款项 4,655 4,869 4,484 4,320 4,666 4,670 

%销售收入 1.1% 1.8% 2.4% 4.8% 2.3% 2.3%  其他流动负债 283 275 266 1,749 1,768 1,774 

资产减值损失 -52 -78 -34 -809 -43 -31  流动负债 6,849 7,801 9,301 10,503 10,572 10,306 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0  长期贷款 670 642 369 369 369 370 

投资收益 80 96 133 55 80 100  其他长期负债 2,322 3,537 2,307 1,949 1,949 1,949 

%税前利润 14.1% 22.2% 104.3% -3.7% 127.6% 37.0%  负债 9,841 11,980 11,977 12,821 12,890 12,625 

营业利润 426 267 42 -1,570 -27 171  普通股股东权益 7,821 7,852 8,788 7,467 7,515 7,741 

营业利润率 8.4% 5.1% 1.1% n.a n.a 3.7%  少数股东权益 7 0 0 8 18 30 

营业外收支 145 166 85 85 90 100  负债股东权益合计 17,669 19,832 20,765 20,296 20,423 20,396 

税前利润 571 433 127 -1,485 63 271         

利润率 11.2% 8.2% 3.2% n.a 1.6% 5.8%  比率分析       

所得税 -71 -64 -65 119 -5 -32   2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

所得税率 12.4% 14.7% 51.3% n.a 8.0% 12.0%  每股指标       

净利润 500 370 62 -1,366 58 238  每股收益 0.182 0.135 0.015 -0.317 0.011 0.052 

少数股东损益 1 0 0 8 10 12  每股净资产 2.854 2.866 2.025 1.721 1.732 1.784 

归属于母公司的净利润 500 369 62 -1,374 48 226  每股经营现金净流 0.017 -0.096 0.013 0.014 0.128 0.130 

净利率 9.8% 7.0% 1.5% n.a 1.2% 4.9%  每股股利 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 6.39% 4.70% 0.71% -18.40% 0.63% 2.92% 

 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E  总资产收益率 2.83% 1.86% 0.30% -6.77% 0.23% 1.11% 

净利润 500 408 62 -1,366 58 238  投入资本收益率 3.27% 2.11% 0.13% -4.34% 0.18% 1.34% 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  增长率       

非现金支出 522 586 491 1,111 384 415  主营业务收入增长率 -29.75% 4.00% -23.94% -18.42% 23.17% 15.35% 

非经营收益 93 110 187 102 1 -11  EBIT 增长率 -53.51% -24.31% -87.86% ####### ####### 678.21% 

营运资金变动 -1,069 -1,367 -684 213 115 -78  净利润增长率 -42.63% -26.09% -83.22% N/A N/A 374.31% 

经营活动现金净流 46 -263 56 60 557 564  总资产增长率 7.44% 12.24% 4.70% -2.26% 0.63% -0.13% 

资本开支 -227 -162 -471 -846 -70 -100  资产管理能力       

投资 -198 -894 509 0 0 0  应收账款周转天数 175.8 178.9 231.6 300.0 260.0 240.0 

其他 74 114 137 55 80 100  存货周转天数 282.2 349.6 539.9 600.0 570.0 520.0 

投资活动现金净流 -350 -942 175 -791 10 0  应付账款周转天数 235.5 219.5 290.3 260.0 250.0 240.0 

股权募资 0 0 815 0 0 0  固定资产周转天数 277.1 244.3 323.7 366.1 273.3 215.2 

债权募资 1,016 1,242 337 -441 -296 -274  偿债能力       

其他 -308 -438 -445 -252 -171 -189  净负债/股东权益 -4.88% 22.62% 14.67% 34.72% 29.20% 23.49% 

筹资活动现金净流 707 805 706 -693 -467 -464  EBIT 利息保障倍数 7.8 3.6 0.4 -4.1 0.3 1.9 

现金净流量 403 -400 937 -1,424 100 100  资产负债率 55.70% 60.41% 57.68% 63.17% 63.12% 61.90%   
来源：公司年报、国金证券研究所 
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市场中相关报告评级比率分析  
日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 0 0 0 0 0 

增持 0 0 0 0 0 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
  
来源：朝阳永续 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

    
  

 
 
 

  

 

 

 

长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 

 

优化市盈率计算的说明： 

行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 
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