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<<行业高景气业绩强增长，深化智能制造

技术优势显著>> 2019-09-10  
 

行业高景气催发业绩高增长，盈利能力

显著增强 

——中联重科（000157）公司动态点评 

 

 2019E 2020E 2021E 

营业收入 40893  48253  52775  

(+/-%) 42.5% 18.0% 9.4% 

净利润 4173  5020  5663  

(+/-%) 106.6% 20.3% 12.8% 

摊薄 EPS 0.53 0.64 0.72 

PE 11  9  8  

资料来源：长城证券研究所 

 

 事件： 2019 年 10 月 31 日，公司发布 2019 年三季报。公司 2019 年 1-9

月实现营收 317.55 亿元，同比增长 50.96%，实现归母净利润 34.8 亿元，

同增 167.08%，实现扣非归母净利润 27.66 亿元，同比增长 188.93%。其

中 Q3 单季度营收为 94.93 亿元，同比增长 50.33%，实现归母净利润 9.04

亿元，同比增长 105.97%，实现扣非归母净利润 6.52 亿元，同比增长

110.57%。 

 工程机械行业高度景气带动公司业绩高增长，四季度有望进一步释放业

绩：受益于下游基建需求提振＋国家加强环境治理＋设备更新需求增长

＋人工替代趋势等因素，工程机械行业持续快速增长。据工程机械行业协

会预计，2019 年行业整体销量将同比增长 10%以上。作为国内工程机械

龙头，受益于行业高景气，公司 2019 年前三季度实现销售收入 317.55 亿

元，同增 50.96%，同比增幅为 2011 年以来同期新高；Q3 单季度营收为

94.93 亿元，同比增长 50.33%，创 2010 年以来历史同期新高。随着工程

机械行业在四季度进入旺季，届时业绩将进一步释放。 

 控费有效，盈利能力显著增强，经营性现金流大幅增加：控费方面，公

司期间费用率为 17.51%，同比下降 2.76pct，控费有效，其中销售费用/

管理费用（不含研发费用）/财务费用分别为 27.70/11.44/9.16 亿元，费用

率分别为 8.72%/3.6%/2.88%，同比变动-0.22pct/-1.67pct/-1.4pct，三费率全

线下降。盈利能力方面，2019 年前三季度公司销售毛利率为 29.82%，同

比增长 3.45pct，销售净利率为 10.90%，同比增长 4.78pct，毛利率、净利

率均达到 2014 年以来同期最高水平，盈利能力显著增强。现金流方面，

受益于公司产销两旺+信用政策严格执行＋结算方式灵活多变＋与供应商

建立战略联盟关系，2019 年前三季度，公司实现经营性净现金流 49.62

亿，同比增长 62.51%。 

 公司多个产品市场前景向好，巩固核心产品优势，并积极拓展新产品市

场。在核心产品方面，公司持续巩固三大核心产品塔机、汽车起重机与混

凝土机械的领先优势。在塔机市场，据中国工程机械行业协会数据显示，

公司国内塔机市占率超过 40%，稳居国内市场第一。在汽车起重机市场，

截至 2019 年第三季度，中联重科汽车起重机销量约 9000 台，市占率达到

28%，位列国内市场第二。在混凝土机械市场，中联重科与三一重工并列

混凝土机械双寡头。公司在多个核心产品市场稳居龙头地位。在新产品方
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面，公司积极拓展高空作业平台、土方机械等新产品市场。2019 年上半

年，公司高空作业平台营收超 1.7 亿，随着下半年臂式产品投产，公司高

空作业平台前景向好。土方机械已完成省级销售服务网点布局，并持续拓

展机制砂、干混砂浆、喷射机械手等业务，市场影响力持续扩大。 

 “4.0”工程成效彰显，公司持续深化智能制造布局：公司自 2014 年起开

始实施“4.0”工程，持续推进产品智能化，让产品能够自诊断、自调整、

自适应。2019 年，公司全系列产品基本上已完成了向“4.0”的升级换代。

公司工程起重机、建筑起重机、泵车等 4.0 产品覆盖工程机械行业 70%以

上的市场覆盖，智能化成为公司业绩增长的重要驱动力。2019 年前三季

度公司研发费用达 7.31 亿元，同比增长 95.77%，研发费用率为 2.3%，同

比增加 0.53pct，公司持续提升研发能力及技术水平，巩固 4.0 智能产品的

竞争力与市场份额。此外，公司持续深化智能制造布局。2019 年 7 月 21

日，公司中联智慧产业城项目正式签约，标志着全球规模最大、品种最全

的工程机械和农业机械的综合产业基地项目全面启动，搅拌车智能制造产

业园与搅拌车智能制造产业园、液压关键元件产业园也在规划建设中，智

能化将进一步助力业绩增长。 

 持续完善海外市场布局，“走出去”战略进展顺利：2019 年，公司通过海

外业务变革＋建设海外制造基地＋运营海外子公司，持续完善海外市场

布局。在海外业务变革方面，公司将销售权与经营权划归海外各事业部，

实现研发、设计、生产和销售的一体化协同。在海外制造基地建设方面，

2019 年公司白俄罗斯中联制造基地进展顺利，预计年底开始试生产；印

度工业园规划设计顺利完成。在海外子公司运营方面，公司 2008 年收购

的意大利混凝土机械龙头 CIFA2019H1 营收同比增长 20%，创并购以来最

好业绩，2014 年收购的德国子公司 M-tec 保持全球干混砂浆装备的龙头

地位。在“一带一路”国家战略引导下，公司将东南亚、中东、俄语区等

区域作为海外市场布局的重点，持续推进“走出去”战略。 

 投资建议：鉴于工程机械行业景气度高，控费有效，盈利能力提升，公司

有望持续高增长。根据模型测算，预计 2019-2021 年归母净利润分别为

41.73 亿元、 50.20 亿元、 56.63 亿元， EPS 分别为 0.53 元、 0.64 元、 

0.72 元，对应 PE 为 11 倍、9 倍、 8 倍。 

 风险提示：宏观经济形势及行业增速的不确定性风险、中美贸易摩擦、 生

产成本上升风险、市场竞争加剧风险、汇率波动风险。 
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附：盈利预测表 

利润表（百万） 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  主要财务指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 23272.89  28696.54  40892.57  48253.24  52774.57   成长性 

  

   

营业成本 18304.12  20923.08  29442.65  34549.32  37575.49   营业收入增长 16.2% 23.3% 42.5% 18.0% 9.4% 

销售费用 2451.32  2379.41  3696.17  4241.32  4682.54   营业成本增长 20.1% 14.3% 40.7% 17.3% 8.8% 

管理费用 1463.06  1459.27  1635.70  1852.92  1804.89   营业利润增长 167.5% 113.6% 85.9% 24.9% 11.5% 

研发费用 305.70  580.85  940.53  1162.90  1345.75   利润总额增长 -222.3% 112.5% 84.7% 24.7% 11.5% 

财务费用 1504.02  1243.98  1141.17  1219.34  1280.40   净利润增长 -242.7% 51.6% 106.6% 20.3% 12.8% 

其他收益 158.13  203.34  180.74  192.04  186.39   盈利能力           

投资净收益 10950.11  871.10  756.27  839.53  792.90   毛利率 21.4% 27.1% 28.0% 28.4% 28.8% 

营业利润 1217.78  2601.16  4836.07  6041.69  6735.98   销售净利率 5.4% 6.8% 9.9% 10.1% 10.4% 

营业外收支 23.64  37.37  37.55  35.11  37.11   ROE 3.3% 5.0% 9.9% 11.0% 11.4% 

利润总额 1241.42  2638.52  4873.62  6076.80  6773.09   ROIC 5.0% 5.8% 9.7% 11.0% 12.5% 

所得税 -6.56  681.89  831.10  1214.34  1287.33   营运效率           

少数股东损益 -83.94  -63.23  -130.63  -157.12  -177.27   销售费用/营业收入 10.5% 8.3% 9.0% 8.8% 8.9% 

净利润 1331.92  2019.86  4173.15  5019.58  5663.03   管理费用/营业收入 6.3% 5.1% 4.0% 3.8% 3.4% 

资产负债表     （百万）   研发费用/营业收入 1.3% 2.0% 2.3% 2.4% 2.6% 
流动资产 62041.56  70368.91  62976.97  59916.34  65245.33   财务费用/营业收入 6.5% 4.3% 2.8% 2.5% 2.4% 

货币资金 8255.92  10068.01  4148.83  2388.41  2272.15   投资收益/营业利润 899.2% 33.5% 15.6% 13.9% 11.8% 
应收票据及应收账款合计 23868.32  24311.99  24327.59  23693.22  25155.87   所得税/利润总额 -0.5% 25.8% 17.1% 20.0% 19.0% 

其他应收款 1326.14  786.26  3241.91  1149.66  3409.80   应收账款周转率 0.83  1.19  0.88  0.97  1.01  

存货 8885.79  9550.65  11110.86  10482.46  11620.77   存货周转率 1.69  2.27  2.85  3.20  3.40  

非流动资产 21107.51  23087.74  26417.10  30453.86  32157.64   流动资产周转率 0.36  0.43  0.61  0.79  0.84  

固定资产 5871.07  5438.73  8718.28  10677.03  11240.57   总资产周转率 0.27  0.32  0.45  0.54  0.56  

资产总计 83149.07  93456.65  89394.07  90370.19  97402.97   偿债能力           

流动负债 24470.07  39628.37  33868.74  32281.17  38707.61   资产负债率 54.0% 58.5% 54.3% 51.1% 50.7% 

短期借款 5417.35  8325.50  6218.13  6653.66  7065.76   流动比率 2.54  1.78  1.86  1.86  1.69  

应付款项 9122.44  10810.65  11634.13  14143.01  13508.11   速动比率 1.63  1.24  1.14  1.12  1.05  

非流动负债 20451.70  15059.81  14630.61  13900.73  10720.92   每股指标（元）           

长期借款 19295.49  13645.44  13319.64  12606.88  9381.19   EPS 0.17  0.26  0.53  0.64  0.72  

负债合计 44921.77  54688.18  48499.35  46181.90  49428.54   每股净资产 4.79  4.87  5.15  5.59  6.10  

股东权益 38227.29  38768.47  40858.86  44152.44  47938.58   每股经营现金流 0.28  0.83  0.78  0.86  1.05  

股本 7794.05  7808.54  7844.39  7844.39  7844.39   每股经营现金/EPS 1.63  3.21  1.46  1.34  1.45  

留存收益 18092.62  18474.99  21297.26  22207.08  23887.16         

少数股东权益 649.03  567.27  436.64  279.52  102.25   估值 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 
负债和权益总计 83149.07  93456.65  89394.07  90370.19  97402.97   PE 34.92  23.03  11.15  9.27  8.21  

现金流量表     （百万）   PEG 1.36  0.13  -0.04  0.16  0.20  

经营活动现金流 2851.09  5064.12  6094.96  6740.78  8206.38   PB 1.24  1.22  1.15  1.06  0.97  

其中营运资本减少  9621.00  3314.92  1138.47  827.84  1256.01   EV/EBITDA 18.81  13.66  9.52  7.64  6.47  

投资活动现金流 3637.56  -7589.01  3992.09  -6090.66  -2770.90   EV/SALES 2.65  2.09  1.46  1.23  1.06  

其中资本支出 763.75  530.55  3592.39  2130.36  348.18   EV/IC 0.93  0.80  0.93  0.88  0.81  

融资活动现金流 -5904.78  4102.38  -16006.23  -2410.53  -5551.74   ROIC/WACC 0.61  0.71  1.19  1.34  1.45  

净现金总变化 573.47  1606.19  -5919.18  -1760.42  -116.25   REP 1.53  1.12  0.79  0.66  0.56  
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