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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) 4.61 

市值(百万元) 33,233 

流通市值(百万元) 33,179 
 
[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 

 
公司持有该股票比例  

相关报告 
1 《中联重科（000157）中报预盈

11-13 亿元超预期；工程机械板块大

增约 80%》2017-7-17 

2《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 

3 《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 

4 《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 

 

[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 22,950.00  24,800.00  27,490.30  

增长率 yoy% -19.72% -3.52% 14.62% 8.0% 10.85% 

净利润 3.47 -933.70  1,495.86  1,732.28  2,735.62  

增长率 yoy% -85.95% -1218.64% 260.21% 15.81% 57.92% 

每股收益（元） 0.01  -0.12  0.20 0.23 0.36 

每股现金流量 -0.44  0.28  0.25 0.25 0.55 

净资产收益率 0.21% -0.54% 4.03% 4.45% 6.57% 

P/E 491 — 23 20 12 

PEG — — 0.09 1.25 0.22 

P/B 1.03  0.95  0.92 0.88 0.82 

备注：  
投资要点 

 事件：公司股东大会通过 3.81 亿股股权激励计划议案，1231 名核心骨干员工
受益：公司拟向激励对象授予权益总计 3.81 亿份，占本计划公告时公司股本
总额 76.25 亿股的 5%，其来源为公司向激励对象定向发行的 A 股普通股。其
中，股票期权及限制性股票各占全部拟授出权益的 50%。股票期权的行权价格
为 4.57 元/股，限制性股票授予价格最低为 2.29 元/股。 

1、大规模（占总股份 5%，涉及公司总人数近 9%）公司员工受益于此次股权
激励，人均近 31 万股； 

2、股权激励要求公司未来几年业绩保持较快增长； 

3、股权激励总成本 3.21 亿，其中 2018 年需摊销 1.87 亿； 

 点评： 

1、3.81 亿股权绑定核心骨干员工：此次实施管激励计划涉及员工达到 1231
人，主要包括公司董事、高级管理人员、核心关键技术及管理人员，以及公司
董事会认为需要进行激励的员工，占公司现有人数的 8.66%。 

2、中联重科 2017-2019 年工程机械主业快速增长可期：剔除相关成本影响以
及 2017 年处置环境一次性的收益后，我们认为中联重科在进行了大量计提后，
盈利能力得到了快速增长，未来两年其主业产生的利润有望保持快速增长。 

3、 公司此时进行股权激励彰显 2017-2019 年业绩信心 

 中联重科 2017 年三季报净利润 12.82 亿元，盈利能力提升 

2017 年前三季度实现扣非净利润 1.19 亿（同比增长 7 倍），毛利率环比上
升：公司三季度单季毛利率 26.3%，相比 1-6 月毛利率 19.5%大幅提升，
说明公司各类产品毛利率开始提升。 

 公司以 116 亿出售环境产业公司 80%股权 

盈峰控股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 

 资产负债表开始修复，资产质量开始明显好转 

 盈利预测与估值 

我们维持公司 2017-2019 年 EPS 为 0.20 元/0.23 元/0.36 元，对应 PE 为 22
/20/13 倍；公司 2017 年 PB 为 0.92 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；汇兑损失风险。 
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一、公司公布 3.81 亿股股权激励计划，未来主业快速增长可期 

1、公司股东大会通过 3.81 亿股股权激励计划议案 

 公司股东大会通过 3.81亿股股权激励计划议案。公司拟授予激励对象 3.81

亿股：公司拟向激励对象授予权益总计 3.81 亿份，占本计划公告时公司

股本总额 76.25 亿股的 5.00%，其来源为公司向激励对象定向发行的 A

股普通股。其中，股票期权及限制性股票各占全部拟授出权益的 50.00%。

股票期权的行权价格为 4.57 元/股，限制性股票授予价格最低为 2.29 元

/股。 

 涉及面广，近 9%员工受惠于此次股权激励：公司此次计划首次激励对

象总人数为 1231 人（截止 2017 年 6 月 30 日，公司总数人为 14218 人，

占比为 8.66%），包括公司董事、高级管理人员、核心关键技术及管理

人员，以及公司董事会认为需要进行激励的员工。根据初步计算，此次

股权激励如顺利实现，平均每人可获近 31 万股 A 股股票。 

 公司未来三年主业快速增长可期：首次授予部分股票期权及限制性股票

的考核年度为 2017 至 2019 年三个会计年度，每个会计年度考核一次，

公司需达到下述业绩考核指标： 

 

图表 1：中联重科未来三年业绩考核指标  

行权期/解除限售期 行权条件/解除限售条件   

第一个行权期/解除限售期 
公司2017年度净利润为正，且不低于2017

年度同行业可比公司平均净利润 

 

第二个行权期/解除限售期  

 

公司 2018 年度净利润为正，且较 2017 年

度增长 10%或以上 

第三个行权期/解除限售期 
公司 2019 年度净利润为正，且较 2018 年

度增长 10%或以上 

来源：公司公告，中泰证券研究所整理  

 

 股权激励的成本：公司按照相关估值工具确定授予日限制性股票的

公允价值（如为负数则取零），并最终确认本计划的股份支付费用，

该等费用将在本计划的实施过程中按月平均摊销。由本计划产生

的激励成本将在经常性损益中列支。一般来说，相关成本主要讲

体现在公司的费用科目（主要是管理费用科目）。 

 

图表 2：中联重科股权激励成本   

 总数量  需摊销总费用 2017 年 2018 年 2019 年 2020 年 

股票期权 1.72亿  0.86亿 0.09亿 0.50亿 0.19亿 0.07亿 

限制性股票 1.72亿 2.35亿 0.25亿 1.37亿 0.53亿 0.20亿 

合计 3.21亿 0.34亿 1.87亿 0.72亿 0.27亿 

来源：公司公告，中泰证券研究所整理   
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 后续程序：此激励计划需经公司股东大会、A 股及 H 股类别股东

会议审议通过后方可实施，通过激励计划之日起 60 日内，公司将

按相关规定召开董事会对激励对象进行首次授予，并完成登记、

公告等相关程序。 

2、激励绑定核心员工，彰显公司未来业绩增长信心 

 3.81 亿股权绑定核心骨干员工：剔除公司控股股东及高管历史上少量的

增持行为，中联重科曾经在 2013 年 6 月以及 2014 年 12 月对公司 A 股

实施较大规模的增持，但增持者主要以中联重科管理团队为主；此次实

施管激励计划涉及员工达到 1231 人，主要包括公司董事、高级管理人

员、核心关键技术及管理人员，以及公司董事会认为需要进行激励的员

工，占公司现有人数的 8.66%。我们认为通过此轮股权激励，公司核心

中高级别管理及技术人员大部分可以得到有效的激励，未来公司整体骨

干员工团队也将保持较强的稳定性，对公司未来持续发展有利。 

 

图表 3：中联重科大规模增持历史  

时间 规模 主要增持方   

2013 年 6 月 约1.4亿 21位核心管理人员 
 

2014 年 12 月 8.43亿人民币 湖南方盛 

 来源：公司公告，中泰证券研究所整理  

 

 中联重科 2017-2019 年业绩快速增长可期：根据我们的预测，中联重科

在 2017-2019 年业务收入将分别为 229.5 亿、248.0 亿及 274.9 亿，分

别对应净利润为 14.96 亿、17.32 亿以及 27.36 亿。此次股权激励项目

中，股权激励及限制性股票均将在 2017-2020 年产生一定的摊销费用

（2018 年达到 1.87 亿，为高峰年度），剔除相关成本影响以及 2017 年

一次性的收益后，我们认为中联重科盈利能力将迅速得到修复，未来两

年其主业实际利润实际上将保持快速增长（复合增速超过 130%）。 

 

图表 4：预测中联重科未来三年利润情况   

单位：亿 2017 年 2018 年 2019 年 

预计净利润 14.96  17.32  27.36  

股权激励成本 0.34 1.87 0.72 

预计出售环境板块、处置较长期库存以及大规模计提

等一次性收益对利润的综合影响 
-10.00 0 0 

公司主业实际利润 5.30 19.19 28.08 

来源：公司公告，中泰证券研究所整理   

注：假定中联重科在 2018/2019 年不会再有大规模的一次性收益以及计提 

 

 公司此时进行股权激励彰显业绩筑底信心：工程机械行业自 2016 年下

半年以来反弹至今，挖掘机、汽车起重机以及部分混凝土、塔机类产品

仍保持较高的增长速度；受益于各类工程机械产品行业性反弹，包括中
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联重科在内的主机厂家均在近两年内逐步实现了三张报表的改善，其盈

利能力出现大幅提升，中联重科当前估值较低，此时推出股权激励，是

对未来业绩持续增长的一次背书，彰显了中联重科业绩筑底的信心。 

 

二、2017 年三季报净利润 12.82 亿元，盈利能力提升 

1、公司三季报：净利润近 13 亿元 

 公司发布三季度业绩报告，前三季度营业收入为 178.60 亿，同比增长

26.64%，净利润为 12.82 亿元（去年同期亏损 8.02 亿），扭亏为盈。 

 业绩变动主要原因：1、得益于工程机械行业形势回暖以及公司产品结

构升级，公司营业收入大幅增长，其中工程机械收入同比增长 75%；2、

公司出售环境板块 80%股权实现投资收益；3、公司在前三季度对存在

减值迹象的应收账款、存货等资产计提了资产减值准备。 

2、三季度单季毛利率 26.3%，比上半年大幅提升 7 个百分点左右 

 公司三季度盈利能力明显提升：实现扣非净利润 1.19 亿（同比增长 7

倍），毛利率环比上升：公司三季度单季毛利率 26.3%，相比 1-6 月毛利

率 19.5%大幅提升，说明公司各类产品毛利率开始提升。 

 应收账款质量大幅改善：公司第二季度进行 86.4 亿资产减值损失后，第

三季度资产减值损失为 0.17 亿，环比大幅下降，说明应收账款质量大幅

改善。 

 销售及管理费用得到有效控制：公司三季度单季销售及管理费用合计占

主营业务收入的 16.2%，相比中报 18.2%出现下降，说明公司控制成本

举措行之有效。 

 核心业务收入增长：公司业绩预告中披露，2017 年 1-9 月工程机械营业

收入较去年同期增长约 75%，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（增幅超过 100%），引领

中联重科工程机械板块复苏。 

 

三、“出售环境公司控股权”及“计提资产减值”项目深远影响 

 重要项目双管齐下，未来的竞争将轻装上阵 

公司业绩报告显示，公司报告期内处置环境产业增加税前利润 107.38

亿，计提减值准备影响税前利润 87.33 亿，其中应收账款计提坏账准备

58.77 亿元，其他应收款计提坏账准备 0.52 亿元，长期应收款计提坏账

准备 8.63 亿元，存货跌价准备计提 17.87 亿元，固定资产减值准备计提

1.44 亿元，商誉减值准备 0.28 亿元。我们认为，公司此次双管齐下，

即通过环境项目实现了大量的利润，又进行了较为庞大、充分的资产减

值，两个项目的实施最终对公司当前业绩影响较小，但一次性解决了公

司较大的负担，公司在未来竞争中有望轻装上阵。 

 

 公司未来利润增长将得到保障 

（1）根据公司 2016 及 2017 年对应收账款均进行了大规模的资产减值，
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此轮大规模计提资产减值后，资产减值损失科目对净利润的影响预计将

逐步减少。 

（2）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，此次公司对存货进行计提资产减值后，预计公司

后续产品销售毛利率将出现明显回升。 

（3）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。 

 新的发展动力正在凝聚：中联重科已完成环境产业公司股权出售项目，

公司获得约 116 亿现金；通过大幅资产减值，当前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。 

 

四、公司以 116 亿出售环境产业公司 80%股权 

 盈峰控股成为环境产业公司控制人：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。 

 

五、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
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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。 

 

 

六、盈利预测与估值 

 公司目前 PB 为 0.92 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 229.5 亿元、248 亿元、274.9

亿元，同比分别增长 14.62%、8.06%、10.85%；归属于母公司净利润

分别为 14.96 亿元、17.32 亿元、27.36 亿元，同比分别增长 260.21%、

15.81%、57.92%；对应 EPS 分别为 0.20 元、0.23 元、0.36 元，维持

“增持”评级。 

 

七、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 5：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）。 

 

 

  
 


