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买入 
原评级: 买入 

市场价格:人民币 5.99 

板块评级:强大于市 
 

本报告要点 

 大手笔员工持股计划为高质量发展注入内生新动

力，工程机械巨头开启成长新篇章，公司有望引领

工程机械企业价值重估。 
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[Table_Index] (%) 今年 

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 79.7 (0.7) 12.0 68.1 

相对深证成指 44.8 (0.4) 4.9 47.5 

 
 

发行股数 (百万) 7,869 

流通股 (%) 81 

总市值 (人民币 百万) 47,133 

3个月日均交易额 (人民币 百万) 221 

净负债比率 (%)(2019E) 22 

主要股东(%)  

香港中央结算(代理人)有限公司(HKSCC 

NOMINEES LIMITED) 18 

资料来源：公司公告，聚源，中银国际证券 

以 2019年 11月 15日收市价为标准 
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[Table_Titl e]  

中联重科 
大手笔员工持股计划为高质量发展注入内生新动力，公司有望
引领工程机械企业价值重估 
 

11月 15日，公司发布《核心经营管理层持股计划（草案）》，拟用上半年所回购的 4.96%A
股股份用于员工持股计划，该计划覆盖公司核心经营管理层人员及骨干员工约 1,200人，旨在
充分发挥长效激励约束机制，进一步激发团队能效，提高员工凝聚力、构建公司核心竞争力，
为公司长期、持续、健康发展注入新的强劲内生动力。 

支撑评级的要点 
 大手笔员工持股为高质量发展注入内生新动力，工程机械巨头开启成长新篇章。公司拟用

上半年所回购的 4.96%A 股股份用于员工持股计划：参与对象包括对公司整体业绩和中长
期发展具有重要影响的核心经营管理层人员及骨干员工约 1,200人，其中董事、监事、高
级管理人员约 16人，董事长持股计划总份额占比 10%，高管合计占比 33%；持股计划受让
公司回购股票的价格为 2.75元/股，为公司回购股份均价 5.49元/股的 50%；持股计划存续
期为 48个月，持股计划存续期届满前经出席持有人会议所持有 2/3以上份额同意并提交董
事会审议通过后存续期可以延长；锁定期最长为 36个月，分三年按照 40%、30%、30%比
例，完成业绩考核指标后解锁；持股计划委托具有第三方资产管理机构管理，持有人会议
是持股计划的内部最高管理权力机构，设立持股计划管理委员会，并对持股计划资产的处
置作了详细规定；本次员工持股计划的股份支付费用总计 12.7亿元，分四年摊销。本次员
工持股计划是公司实行创新长效机制的重大举措，通过建立和完善劳动者与所有者利益共
享机制，有助于挖掘公司内部成长的原动力，大幅提升公司自身的凝聚力与市场竞争力；
使核心员工兼具劳动者与所有者双重角色，有利于进一步激发管理团队和各级员工能效，
充分调动员工的积极性与创新能力；改善公司较为单一的薪酬结构体系，有助于实现核心
经营管理团队的长期稳定，为公司迈向国际一流工程机械企业所需人才提供强有力支撑 。
此次员工持股计划将大力推动公司转型升级、提升公司长期价值，促进其长期可持续健康
发展，公司有望成为国内工程机械领域开启成长新篇章的标杆。 

 业绩考核符合高质量经营发展战略，公司有望引领工程机械企业价值重估。本轮行业复苏
以来，公司坚持贯彻执行高质量经营发展战略，业绩持续迅猛增长，资产质量不断提升，
因此此次员工持股计划的业绩考核指标继续强调可持续稳健增长：以 2017-2019 年公司归
母净利润的算术平均值作为基数，分别以 2020-2022 年三年的归母净利润增长率为指标进
行业绩考核，其中 2020年归母净利润增长率不低于 80%；2021年归母净利润增长率不低于
90%，或 2020-2021年两年累计归母净利润增长率不低于 170%；2022年归母净利润增长率
不低于 100%，或 2020-2022年三年累计归母净利润增长率不低于 270%。以我们对公司 2019
年业绩预期来测算，未来三年业绩考核的归母净利润累计为 146.7亿元，再考虑需要摊销
的股份支付费用，三年实际需完成的累计利润达 159.2亿元，平均 53.1亿元/年，彰显公司
管理层对未来长远发展的信心。此前由于市场对强周期属性的担忧，工程机械龙头企业估
值一直受到抑制，我们认为在国内宏观经济趋于稳定、投资规模和设备保有量大幅增加、
应用场景不断扩宽等因素驱动下，行业将从以往的强周期属性向弱周期属性演变，而龙头
企业依靠市场份额及经营管理效率提升业绩有望稳步增长，接下来行业的估值中枢预计会
有所提升。公司此次强劲的盈利预期将加强市场对持续稳定增长的信心，降低对未来业绩
周期波动的担忧，有望引领国内工程机械企业价值重估。 

 核心产品市场份额持续提升，公司整体竞争力全方位增强。近年来，公司汽车起重机、塔
机、混凝土泵车三大核心产品市场份额持续提升，汽车起重机市场份额从 2017年 21%左右
提升至如今 28%左右水平，混凝土泵车市场份额从 2017年 24%左右提升至如今 30%以上水
平，塔机市场份额从 2017年不到 30%提升到如今 40%以上水平，混凝土搅拌车市场份额也
从 2018年不到 5%提升至如今 7%以上水平，市场份额持续提升彰显公司在产品、服务、营
销等方面竞争力的全面提升。今年以来，地产投资依旧保持超预期的韧性，政府持续推出
政策组合拳来加强逆周期调节，专项债额度提前下发及下调基建项目最低资本金比例等，
基建投资开始有所上行，加上环保、治超、自然更新、产品结构等的影响，对接下来工程
机械需求我们保持积极乐观，汽车起重机销量有望维持在高位，混凝土机械行业景气度有
望延续到 2021 年，塔机需求将保持持续旺盛，公司主导产品市场份额还会有进一步的提
升，看好公司接下来获得超越行业平均水平的增长。 

估值 
 预计公司 2019-2021年归母净利润分别为 43.7/57.1/65.0亿元，对应 EPS为 0.56/0.73/0.83元/

股，对应 PE分别为 10.8/8.3/7.3倍，维持买入评级。 

评级面临的主要风险 
 工程机械行业景气度低于预期，行业竞争加剧，基建和地产投资大幅低于预期。 

投资摘要 

年结日：12月 31日 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

销售收入 (人民币 百万) 23,273 28,697 40,794 47,714 52,095 

变动 (%) 16 23 42 17 9 

净利润 (人民币 百万) 1,149 2,020 4,370 5,712 6,499 

全面摊薄每股收益 (人民币) 0.169 0.257 0.555 0.726 0.826 

变动 (%) (242.7) 51.6 116.3 30.7 13.8 

全面摊薄市盈率(倍) 35.4 23.3 10.8 8.3 7.3 

价格/每股现金流量(倍) 16.5 9.3 12.2 6.8 9.3 

每股现金流量 (人民币) 0.36 0.64 0.49 0.88 0.65 

企业价值/息税折旧前利润(倍) (6.9) 19.0 7.2 5.7 4.9 

每股股息 (人民币) 0.198 0.092 0.167 0.218 0.248 

股息率(%) 3.3 1.5 2.8 3.6 4.1 

资料来源：公司公告，中银国际证券预测
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损益表(人民币 百万) 

[Table_Prof itAndLost]  

     

年结日：12月 31日 2017 2018 2019E 2020E 2021E     

销售收入 23,273 28,697 40,794 47,714 52,095     

销售成本 (18,605) (21,174) (28,800) (33,538) (36,552)     

经营费用 (12,044) (4,843) (5,674) (6,617) (7,147)     

息税折旧前利润 (7,376) 2,680 6,319 7,558 8,395     

折旧及摊销 (968) (837) (953) (1,026) (1,071)     

经营利润 (息税前利润) (8,345) 1,843 5,367 6,532 7,324 

净利息收入/(费用) (1,504) (1,244) (837) (473) (367) 

其他收益/(损失) 10,908 941 450 450 450 

税前利润 1,059 1,540 4,980 6,509 7,407 

所得税 7 (682) (747) (976) (1,111) 

少数股东权益 (84) (63) (137) (179) (203) 

净利润 1,149 2,020 4,370 5,712 6,499 

核心净利润 1,149 938 4,377 5,719 6,507 

每股收益 (人民币) 0.169 0.257 0.555 0.726 0.826 

核心每股收益 (人民币) 0.146 0.119 0.556 0.727 0.827 

每股股息 (人民币) 0.198 0.092 0.167 0.218 0.248 

收入增长(%) 16 23 42 17 9 

息税前利润增长(%) 828 (122) 191 22 12 

息税折旧前利润增长(%) (8,690) (136) 136 20 11 

每股收益增长(%) (243) 52 116 31 14 

核心每股收益增长(%) (223) (18) 367 31 14 

资料来源：公司公告，中银国际证券预测 

 

资产负债表(人民币 百万) 

[Table_Bal anceSheet]  

     

年结日：12月 31日 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

现金及现金等价物 27,614 35,046 36,672 38,940 40,192 

应收帐款 25,194 25,048 31,157 32,726 35,576 

库存 8,886 9,551 11,043 11,093 12,027 

其他流动资产 347 725 1,017 1,104 1,308 

流动资产总计 62,042 70,369 79,890 83,864 89,103 

固定资产 6,274 6,076 6,191 5,944 5,359 

无形资产 4,185 4,096 4,129 4,049 3,864 

其他长期资产 6,355 10,815 10,815 10,815 10,815 

长期资产总计 16,813 20,987 21,134 20,808 20,037 

总资产 83,149 93,457 103,116 106,755 111,223 

应付帐款 9,122 10,811 13,743 14,111 15,040 

短期债务 5,417 8,325 10,631 15,003 15,036 

其他流动负债 9,930 20,492 18,919 18,601 18,396 

流动负债总计 24,470 39,628 43,294 47,715 48,472 

长期借款 19,295 13,645 15,302 10,717 10,036 

其他长期负债 1,156 1,414 1,311 1,294 1,340 

股本 7,794 7,809 7,867 7,867 7,867 

储备 31,186 31,853 34,912 38,910 43,460 

股东权益 38,980 39,662 42,779 46,778 51,327 

少数股东权益 649 567 430 252 48 

总负债及权益 83,149 93,457 103,116 106,755 111,223 

每股帐面价值 (人民币) 4.95 5.04 5.44 5.95 6.52 

每股有形资产 (人民币) 4.46 4.55 4.91 5.43 6.03 

每股净负债/(现金)(人民币) 0.47 0.49 (0.21) (0.52) (0.74) 

资料来源：公司公告，中银国际证券预测  

现金流量表 (人民币 百万) 

[Table_CashFlow]       年结日：12月 31日 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

税前利润 1,059 1,540 4,980 6,509 7,407 

折旧与摊销 968 837 953 1,026 1,071 

净利息费用 1,504 1,244 837 473 367 

运营资本变动 253 2,071 (3,293) (1,134) (1,867) 

税金 105 353 (747) (976) (1,111) 

其他经营现金流 (1,039) (981) 1,118 1,042 (786) 

经营活动产生的现金流 2,851 5,064 3,848 6,939 5,080 

购买固定资产净值 (699) (89) 1,100 700 300 

投资减少/增加 8,423 537 400 400 400 

其他投资现金流 (4,086) (8,037) 2,423 (900) (100) 

投资活动产生的现金流 3,638 (7,589) 3,923 200 600 

净增权益 (1,559) (721) (1,311) (1,714) (1,950) 

净增债务 (2,484) 11,796 (3,903) (1,646) (967) 

支付股息 0 27 53 103 221 

其他融资现金流 (1,862) (7,000) 3,640 (1,115) (1,233) 

融资活动产生的现金流 (5,905) 4,102 (1,521) (4,371) (3,928) 

现金变动 584 1,577 6,249 2,768 1,752 

期初现金 8,194 8,256 10,068 16,317 19,086 

公司自由现金流 6,489 (2,525) 7,771 7,139 5,680 

权益自由现金流 5,509 10,515 4,704 5,966 5,081 

资料来源：公司公告，中银国际证券预测  

 

主要比率 (%) 

[Table_MainRatio]  

     

年结日：12月 31日 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

盈利能力      

息税折旧前利润率 (%) (31.7) 9.3 15.5 15.8 16.1 

息税前利润率(%) (35.9) 6.4 13.2 13.7 14.1 

税前利润率(%) 4.6 5.4 12.2 13.6 14.2 

净利率(%) 4.9 7.0 10.7 12.0 12.5 

流动性      

流动比率(倍) 2.5 1.8 1.8 1.8 1.8 

利息覆盖率(倍) (5.5) 1.5 6.4 13.8 19.9 

净权益负债率(%) 41.5 29.6 22.3 14.1 8.2 

速动比率(倍) 2.2 1.5 1.6 1.5 1.6 

估值      

市盈率 (倍) 35.4 23.3 10.8 8.3 7.3 

核心业务市盈率(倍) 41.0 50.2 10.8 8.2 7.2 

市净率 (倍) 1.2 1.2 1.1 1.0 0.9 

价格/现金流 (倍) 16.5 9.3 12.2 6.8 9.3 

企业价值/息税折旧前利

润(倍) (6.9) 19.0 7.2 5.7 4.9 

周转率      

存货周转天数 212.4 158.9 130.5 120.5 115.4 

应收帐款周转天数 460.2 319.5 251.4 244.3 239.3 

应付帐款周转天数 167.1 126.8 109.8 106.5 102.1 

回报率      

股息支付率(%) 135.6 35.7 30.0 30.0 30.0 

净资产收益率 (%) 3.0 5.1 10.6 12.8 13.2 

资产收益率 (%) (9.7) 1.2 4.6 5.3 5.7 

已运用资本收益率(%) 0.5 0.8 1.7 2.0 2.2 

资料来源：公司公告，中银国际证券预测 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客观

性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务

权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报告

有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以

防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买        入：预计该公司在未来 6个月内超越基准指数 20%以上； 

增        持：预计该公司在未来 6个月内超越基准指数 10%-20%； 

中        性：预计该公司股价在未来 6个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减        持：预计该公司股价在未来 6个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6个月内表现强于基准指数； 

中        性：预计该行业指数在未来 6个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6个月内表现弱于基准指数。 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数或
恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500指数。 
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