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[Table_Profit] 基本状况 
总股本(百万股) 7,625 

流通股本(百万股) 7,614 

市价(元) 4.60 

市值(百万元) 35,075 

流通市值(百万元) 35,024 

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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中联重科 沪深300

 
公司持有该股票比例 

相关报告 
1 《中联重科（000157）深度报告：

工程机械领军企业，战略聚焦工程机

械、农业机械》2017-7-13 

2 《中联重科（000157）：股东大会

通过环境产业出售议案，战略聚焦工

程机械、农业机械》2017-7-2 

3 《中联重科（000157.SZ）：连续

回购 A 股超 7000 万元；出售环境产

业 80%股权，聚焦工程机械、农业

机械》2017-5-27 

4 《中联重科（000157.SZ）：116

亿出售环境产业 80%股权，战略聚

焦工程机械、农业机械》2017-4-5 

5 《中联重科（000157.SZ）：2017

年业绩有望重回上升通道》2017-4-6 

 
 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 
营业收入（百万元） 20,753.35  20,022.52  23,450.00  24,530.00  27,490.30 

增长率 yoy% -19.72% -3.52% 17.12% 4.61% 12.07% 

净利润 3.47 933.70  1,579.16 1,964.49 2,990.77 

增长率 yoy% -85.95% -1218.64% 269.13% 24.40% 52.24% 

每股收益（元） 0.01  -0.12  0.21 0.26 0.39 

每股现金流量 -0.44  0.28  0.32 0.38 0.50 

净资产收益率 0.21% -2.54% 4.24% 5.01% 7.09% 

P/E 491 — 21 17 11 

PEG — — 0.08 0.68 0.21 

P/B 1.03  0.95  0.88 0.83 0.78 

备注： 

投资要点 

 事件：公司发布中报业绩预告，预计上半年归母净利润为 11-13 亿元（去年同
期亏损 8.37 亿），扭亏为盈。 

业绩变动主要原因：1、行业持续复苏，公司营业收入大幅增长；2、公司出售
环境板块实现投资收益；3、公司在第二季度末对应收账款、存货等资产计提
了资产减值准备（需经股东大会批准）。 

 点评： 

1、核心业务——工程机械板块营业收入同比增长约 80% 

公司预计 2017 年工程机械营业收入较去年同期增长约 80%，即 86 亿元左右，
我们预计在各类产品中，尤其以混凝土搅拌车、汽车起重机及桩工产品的增速
较为突出，引领中联重科工程机械板块复苏。 

2． 关注“出售环境公司控股权”及“计提资产减值”对公司的深远影响 

公司未来利润增长将得到保障：资产减值损失将大幅下降，二手车对于公司净
利润影响也将逐步降低，且公司拥有环境公司 20%的股权，每年仍旧有 20%
的环境公司利润以投资收益的形式实现。 

新的发展动力正在凝聚：资产出售后公司将再获得约 116 亿现金（第一季度末
公司持有 113 亿现金），如果公司应收及存货的负担也得到一定程度的减轻，
我们认为中联重科将重新拥有较为明显的竞争优势，迅速产生新的发展动力。 

 公司拟以 116 亿出售环境产业公司 80%股权 

2017 年 6 月 27 日召开的年度股东大会审议通过了相关议案，盈峰控股将成为
环境产业公司未来的控制人，收购环境产业公司 51%的股权，中联重科将继续
持有环境产业公司 20%股权。 

2016 年环境产业公司收入 56 亿元，同比增长 24%；净利润 7.55 亿元，同比
增长 9.22%，净利润率为 13.47%。本次出售环境产业公司对应 PE 为 19.2 倍。 

 战略聚焦工程机械和农业机械，做优做强核心业务 

工程机械是中联重科的最大板块，中联在历史上通过多次并购优质资产实现了
该板块的迅速壮大，且拥有全球顶尖技术；中联重科农业机械仍处于重点培育
阶段，目前向“高端装备+服务”迈进。 

 资产负债表开始修复，资产质量开始明显好转 

2016 年开始，公司主动控制风险，工程机械应收账款、存货规模开始下降。
公司经营性现金流自 2016 年二季度即开始转正，2016 年全年经营性现金
流达 21.69 亿元，近 3 年首次转正。 

 盈利预测与估值 

我们维持公司 2017-2019 年 EPS 为 0.21 元/0.26 元/0.39 元，对应 PE 为 21/
17/11 倍；公司 2017 年 PB 为 0.9 倍；维持“增持”评级。 

 风险提示：工程机械需求持续性风险；原材料价格上涨；海外汇兑损失风险。 
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一、中报净利润预盈 11-13 亿元，超市场预期 

1．工程机械板块营业收入大幅增长约 80% 

 工程机械营业收入较去年同期增长约 80%：根据中联重科定期报告披露

的数据，2016 年上半年中联重科工程机械板块整体收入为 47.53 亿，其

中混凝土机械销售额为 21.13 亿，占工程机械板块销售额的 44.46%，

起重机械（包括工程起重机及塔机产品）销售额为 15.86 亿，占工程机

械板块销售额的 33.37%，上述两个板块是中联重科工程机械销售的主

要来源。此次公告预计公司工程机械板块营业收入同比增长 80%，因此

中联重科 2017 年上半年工程机械板块收入预计为 86 亿左右。 

 混凝土、起重及桩工机械引领工程机械板块复苏：公司业绩预告显示，

公司工程机械板块主要产品-混凝土机械、起重机械、桩工机械等产品的

营业收入继续保持大幅增长。我们预计公司 2017 年上半年业务收入中，

混凝土、起重机械以及桩工机械产品销售额均超 80%，在各类产品中，

尤其以混凝土搅拌车、汽车起重机及桩工产品的增速较为突出，引领中

联重科工程机械板块复苏。 

2．关注“出售环境公司控股权”及“计提资产减值”对公司的深远影响 

 重要项目双管齐下：公司业绩预告显示，影响公司业绩变动的原因包括

“实现投资收益”以及“计提资产减值准备”，且公告预计公司可通过出

售环境公司控股权实现 91.31 亿税前利润；我们预计公司中报的业绩可

能已体现了上述两个项目的影响。考虑到中报业绩为 11-13 亿，我们认

为公司此次进行了较为庞大、充分的资产减值。 

 公司未来利润增长将得到保障： 

（1）根据公司 2016 年年报披露的信息，公司在 2016 年进行了总计

12.72亿的资产减值，其中坏账损失达到7.72亿，存货跌价损失达到 3.80

亿。应收账款及存货的负担极大的影响了上市公司的利润，此次进行大

规模减值后，相关资产对于公司净利润的影响将大幅下降。 

（2）公司仍持有环境公司 20%的股权，自 2017 年下半年开始，公司将

持续以投资收益的形式获得 20%环境公司的利润。 

（3）自工程机械行业调整以来，上市公司对二手机的处理，均对公司

毛利率有一定程度影响，此次公司如按计划对存货进行计提后，预计公

司后续产品销售毛利率将出现明显回升。 

 新的发展动力正在凝聚：一旦中联重科完成资产出售项目，公司将再获

得约 116 亿现金（第一季度末公司持有 113 亿现金），如届时公司应收

及存货的负担也得到一定程度的减轻，我们认为中联重科将重新拥有较

为明显的竞争优势，迅速产生新的发展动力。 

 

二、公司拟以 116 亿出售环境产业公司 80%股权 

 盈峰控股将成为环境产业公司未来的控制人：盈峰投资控股集团有限公

司、广州粤民投盈联投资合伙企业(有限合伙)、上海绿联君和产业并购

股权投资基金合伙企业(有限合伙)、弘创(深圳)投资中心(有限合伙)将联
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合作为受让方。其中，盈峰控股收购环境产业公司 51%的控股权，其他

三方收购 29%的股权。2017 年 6 月 27 日召开的年度股东大会审议通过

了相关议案。 

 环境产业公司运营情况：2016 年环境产业收入 56 亿元，同比增长 24%；

净利润 7.55 亿元，同比增长 9.22%，净利润率为 13.47%。截至 2016

年末，环境板块总资产 92.48 亿元，总负债 61.61 亿元，资产负债率

66.62%。 

 出售资产估值较为合理：本次出售环境产业公司 80%股权，交易对价为

116 亿元，对应环境产业公司整体估值水平为 145 亿元，较环境产业公

司截至 2016 年 12 月 31 日经审计的模拟净资产 30.9 亿元增值幅度为

369.3%，对应环境产业公司 2016 年模拟净利润的 19.2 倍。 

 中联重科仍持有 20%环境产业公司股权：本次交易完成后，中联重科将

继续持有环境产业公司 20%股权，环境产业公司不再纳入合并报表范

围，剩余股权预计将通过权益法核算。 

 

三、中联重科：聚焦高端装备，工程机械、农业机械为未来亮点 

 收购意大利 CIFA 奠定公司在混凝土的领先地位：2008 年，中联重科收

购意大利 CIFA 以后，快速推进了包括碳纤维轻量化技术、仿生六节臂

技术、变频减震专利技术等各专利技术在产品中的应用，不断推出世界

级高端混凝土机械产品；中联重科混凝土相关产品在中国市场的占有率

从 30%迅速提高到 40%以上，一举奠定了中联重科在该领域的领先地

位。2014~2016 年，公司混凝土机械板块平均营业收入达 69.5 亿。混

凝土板块的毛利率约在 19%~22.4%之间。 

 工程起重机 + 塔机双板块打造最大的起重机械制造商：中联拥有中国

最全的起重机产品链，包括汽车起重机、全路面起重机、履带式起重机

和塔式起重机等；2003 年，中联重科通过并购湖南浦沅迅速介入工程起

重机械行业，2004 年其收入规模由 2003 年的 11.73 亿元迅速提升到

33.80 亿元，同比增长了 188.11%；2011 年，中联重科买断德国平头塔

鼻祖 JOST 全套技术，实现对平头塔技术的掌控，同时获得进入欧美等

国际高端市场准入证，为塔机产品进入欧美市场打下了良好的基础。

2014 至 2016 年，公司起重机械板块平均营业收入达 51.8 亿，板块毛

利率约在 27.1%-31.1%之间，其中工程起重机、大型塔机的毛利率较高，

基本维持在 30%以上。  

 农业机械仍处于重点培育阶段，向“高端装备+服务”迈进：农业机械

行业市场空间广阔，竞争较为激烈，市场较为分散；公司 2014 年并购

奇瑞重机进入农业机械行业，着力打造农业机械产业链最齐全的公司之

一，目前中联重科农业机械包括耕作机械、收获机械、烘干机械、农业

机具等，主要为农业生产提供育种、整地、播种、田间管理、收割、烘

干储存等生产全过程服务。2016年，公司农业机械板块营业收入为34.52

亿，同比增长 4.75%。我们预计农业机械板块业绩将保持稳步增长。 

 

四．资产负债表开始修复，资产质量开始明显好转 

 工程机械应收账款规模开始下降。公司 2016年末应收账款 301.16亿元，
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同比小幅增长 1.2%。主要原因是公司在环境与农机版块的收入增加以及

2016 年 5 月份合并意大利纳都勒公司带来的影响，实际归属于工程机械

板块的应收账款开始下降。 

 公司存货总量开始下降。截至 2016 年底，公司存货合计 127.70 亿元，

较年初减少 13.13 亿元，占总资产比例由 15.03%下降到 14.33%，主要

得益于工程机械及农业机械板块良好的存货控制。 

 经营性现金流数据反映企业造血功能的复苏。经营性现金流的数据支持

我们对于中游制造业回暖的判断。公司经营性现金流自 2016 年二季度

转正开始，三、四季度延续了这一趋势，2016 年全年经营性现金流达

21.69 亿元，近 3 年首次转正。 2015 年 Q3 经营性现金流为正的原因

是下游需求下滑导致的公司收缩了部分产能，大幅降低了采购开支，而

2016 年后三个季度是由于收入端增加带来的现金流转正。 

 

五、盈利预测与估值 

 公司的 2017 年 PB 为 0.9 倍，PB 估值明显低于三一重工及徐工机械，

对比历史估值公司亦处于历史底部；公司在工程机械行业处于龙头地位，

在近几年的复苏中收入刚刚跨过盈亏平衡点，未来公司利润弹性较大。 

 我们预计 2017-2019 年公司收入分别为 234 亿元、257 亿元、275 亿元，

同比分别增长 17.1%、4.6%、12.1%；归属于母公司净利润分别为 15.8

亿元、19.6 亿元、29.9 亿元，同比分别增长 169.9%、24.1%、52.6%；

对应 EPS 分别为 0.21 元、0.26 元、0.39 元，维持“增持”评级。 

 

六、风险提示 

 受宏观经济形势及行业因素影响，工程机械板块经营存在不确定性风险。 

 石油、钢材等大宗商品价格可能持续变动，存在生产要素成本上升风险。 

 汇率波动的不确定性，海外投资、销售存在收益下降的风险。 
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图表 1：中联重科三张表 

 

来源：中泰证券研究所 
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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）。 

 

 

  
重要声明： 

 

中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。但本公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作

任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对

本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的

资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作

建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。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。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司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。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的

证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。

本公司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 

 

本报告版权归“中泰证券股份有限公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形

式的发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“中泰证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节或

修改。 


