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资料来源：Wind 

 后周期受益标的，股权激励展信心 
中联重科(000157) 
核心产品受益于基建及地产后周期，股权激励凸显稳健增长信心 

10 月以来基建相关政策持续加码，地产投资韧性显现，起重机械与混凝土
机械等后周期品种仍有增长空间。公司核心产品竞争力提升，新一轮股权
激励凸显稳健增长信心，业绩增速有望持续领先于行业整体水平。维持盈
利预测，预计 19-21 年 EPS 为 0.54/0.63/0.72 元，PE 为 11.4/9.7/8.5x。
维持“买入”评级。 

 

基建有望加强，地产韧性显现，起重机与混凝土机械仍有增长空间 

19 年 1-10 月国内基建投资同比增长 3.26%，交通、环保等补短板领域投
资持续加码，投资增速领先整体基建投资增速。国常会于 11 月 13 日降低
部分基建项目最低资本金比例，2020 年基建力度有望加强，得益于财政支
持力度加大以及“稳增长”托底作用。地产投资表现出较强韧性，1-10 月
国内同比增长 10.3%，其中 10 月的新开工增速回升、竣工增速改善。我
们预计未来 2-3 年起重设备与混凝土设备市场仍有增长空间，主要得益于
基建补短板、新农村建设、存量更新和环保淘汰更新以及人工替代效应。 

 

业绩考核目标相对稳健，重在长期激励与约束 

公司于 11 月 15 日推出新一轮股权激励草案，拟纳入员工 1,200 人，其中
董监高16人。我们测算，此次激励的业绩考核基数预计为25.28亿元（17-19

年归母净利润均值），对应 20-22 年目标净利润分别为 45.45/47.97/50.49

亿元，三年业绩同比增速为 8%/6%/5%；三年净利润合计 143.91 亿元，
若加上股份支付费用，三年合计 156.46 亿元。考核目标显示出公司对未来
3 年业绩稳健增长的信心。公司核心经营管理团队现有薪酬结构较为单一，
实施时点有效衔接 17 年股权激励，有利于核心团队的长期激励与约束。 

 

19 年前三季度业绩高增长，盈利能力快速提升 

公司在 19 年 1-9 月实现营业收入 318 亿元/+51%，归母净利润 34.8 亿元
/+167%。业绩高增长得益于：1）公司混凝土设备与起重设备订单与销售
的持续高增长；2）泵车、塔机、工程起重机等 4.0 系列核心产品的市场覆
盖率增加，产品竞争力加强。1-9 月毛利率为 29.8%/+3.45 pct，净利率为
10.9%/+4.78 pct，盈利能力提升得益于：1）起重机械与混凝土机械核心
产品结构改善；2）费用管控良好，期间费用率下降。 

 

维持盈利预测与“买入”评级 

预计 2019-21 年归母净利润为 42.2/49.6/56.5 亿元，EPS 为 0.54/0.63/0.72

元，PE 为 11.4/9.7/8.5x。同行业国内公司 20 年 PE 均值为 8.9x，海外龙
头 CAT 与小松 20 年 PE 均值为 12.4x。我们预计 2020 年工程机械行业有
望平稳发展，公司起重机与塔机业务有望较快增长，业绩增速有望持续领
先于行业整体水平。给予公司 2020 年 PE 估值 11x~12x，对应目标价
6.93~7.56 元，维持“买入”评级。 

 

风险提示：国内经济下行超预期；基建投资增速未如期提升，地产投资持
续收窄；行业竞争环境恶化；新产品市场拓展不顺利；减值损失影响。 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 7,869 

流通 A 股 (百万股) 6,360 

52 周内股价区间 (元) 3.47-6.45 

总市值 (百万元) 48,155 

总资产 (百万元) 103,463 

每股净资产 (元) 4.81  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 (百万元) 23,273 28,697 41,711 48,044 52,549 

+/-%  16.23 23.30 45.35 15.18 9.38 

归属母公司净利润 (百万元) 1,332 2,020 4,222 4,956 5,650 

+/-%  242.65 51.65 109.05 17.38 13.99 

EPS (元，最新摊薄) 0.17 0.26 0.54 0.63 0.72 

PE (倍) 36.15 23.84 11.40 9.72 8.52  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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可比公司估值 

图表1： 可比公司估值 

  预测来源 

总市值    PE(x) PB(x) 

证券代码 证券简称 亿元 2018 2019E 2020E 2021E 2018 2019E 2020E 2021E 

国内公司 均值 

 

 25.49 11.12 8.85 7.65 2.15 1.77 1.48 1.25 

三一重工 600031 万得一致预期 1,194 19.53 10.75 9.34 8.36 3.84 2.88 2.30 1.90 

徐工机械 000425 万得一致预期 347 16.96 8.92 7.39 6.56 1.36 1.18 1.02 0.89 

柳工 000528 万得一致预期 92 11.62 9.10 8.26 7.65 0.95 0.89 0.82 0.76 

建设机械 600984 万得一致预期 83 53.85 15.70 10.40 8.04 2.45 2.12 1.77 1.45 

            

海外公司 均值   11.26 12.46 12.35 11.83 3.37 3.46 3.43 3.17 

卡特彼勒 CAT US 彭博一致预期 803 12.95 13.25 13.35 12.83 5.37 5.64 5.65 5.20 

小松 6301 JP 彭博一致预期 25,307 9.57 11.66 11.34 10.83 1.37 1.28 1.21 1.13 

            

本报告公司            

中联重科 000157 华泰证券 482 23.84 11.40 9.72 8.52 1.26 1.15 1.03 0.92 

单位：国内公司的 EPS/市值为人民币，海外公司卡特彼勒为美元、小松为日元； 

数据时间：2019 年 11 月 18 日 

资料来源：Wind、Bloomberg、华泰证券研究所  

 

PE/PB - Bands 

图表2： 中联重科历史 PE-Bands  图表3： 中联重科历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 62,042 70,369 80,477 88,886 93,296 

现金 8,256 10,068 9,464 9,665 9,598 

应收账款 21,631 22,944 29,652 34,204 37,393 

其他应收账款 1,326 786.26 1,670 1,924 2,104 

预付账款 347.20 725.24 877.00 1,004 1,093 

存货 8,886 9,551 11,569 13,386 14,515 

其他流动资产 21,595 26,295 27,246 28,703 28,592 

非流动资产 21,108 23,088 20,813 21,265 21,424 

长期投资 3,123 3,499 3,374 3,415 3,401 

固定投资 5,871 5,439 5,778 5,895 5,858 

无形资产 4,100 4,014 4,014 4,014 4,014 

其他非流动资产 8,014 10,136 7,647 7,941 8,151 

资产总计 83,149 93,457 101,290 110,152 114,720 

流动负债 24,470 39,628 44,115 50,050 50,462 

短期借款 5,417 8,325 8,359 10,453 8,962 

应付账款 9,122 10,811 10,232 11,717 12,749 

其他流动负债 9,930 20,492 25,524 27,880 28,751 

非流动负债 20,452 15,060 14,615 12,586 11,093 

长期借款 6,535 5,539 3,687 2,120 457.88 

其他非流动负债 13,917 9,521 10,929 10,466 10,635 

负债合计 44,922 54,688 58,731 62,636 61,555 

少数股东权益 649.03 567.27 567.27 567.27 567.27 

股本 7,794 7,809 7,869 7,869 7,869 

资本公积 13,093 13,378 13,378 13,378 13,378 

留存公积 18,093 18,475 20,745 25,702 31,351 

归属母公司股东权益 37,578 38,201 41,992 46,948 52,598 

负债和股东权益 83,149 93,457 101,290 110,152 114,720  

 

 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 23,273 28,697 41,711 48,044 52,549 

营业成本 18,304 20,923 29,233 33,477 36,426 

营业税金及附加 301.08 251.05 423.14 465.03 516.78 

营业费用 2,451 2,379 3,545 4,084 4,467 

管理费用 1,463 1,459 2,002 2,306 2,522 

财务费用 1,504 1,244 990.34 965.09 897.08 

资产减值损失 8,793 86.57 31.92 (14.88) (16.62) 

公允价值变动收益 (65.85) 32.65 209.20 200.00 200.00 

投资净收益 10,950 871.10 320.00 60.00 0.00 

营业利润 1,218 2,601 5,254 6,167 7,035 

营业外收入 127.88 99.33 100.00 99.78 99.85 

营业外支出 104.24 61.96 76.00 71.14 72.89 

利润总额 1,241 2,639 5,278 6,195 7,062 

所得税 (6.56) 681.89 1,056 1,239 1,412 

净利润 1,248 1,957 4,222 4,956 5,650 

少数股东损益 (83.94) (63.23) 0.00 0.00 0.00 

归属母公司净利润 1,332 2,020 4,222 4,956 5,650 

EBITDA 3,695 4,690 6,811 7,778 8,647 

EPS (亿元，基本) 0.17 0.26 0.54 0.63 0.72  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

成长能力      

营业收入 16.23 23.30 45.35 15.18 9.38 

营业利润 202.20 113.60 101.99 17.37 14.08 

归属母公司净利润 242.65 51.65 109.05 17.38 13.99 

获利能力 (%)      

毛利率 21.35 27.09 29.92 30.32 30.68 

净利率 5.72 7.04 10.12 10.32 10.75 

ROE 3.54 5.29 10.06 10.56 10.74 

ROIC 7.70 7.91 12.51 12.69 13.45 

偿债能力      

资产负债率 (%) 54.03 58.52 57.98 56.86 53.66 

净负债比率 (%) 35.07 50.38 38.21 38.42 33.38 

流动比率 2.54 1.78 1.82 1.78 1.85 

速动比率 2.10 1.51 1.53 1.47 1.52 

营运能力      

总资产周转率 0.27 0.33 0.43 0.45 0.47 

应收账款周转率 0.77 1.01 1.26 1.19 1.16 

应付账款周转率 2.33 2.10 2.78 3.05 2.98 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.17 0.26 0.54 0.63 0.72 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.36 0.64 0.36 0.13 0.55 

每股净资产(最新摊薄) 4.78 4.85 5.34 5.97 6.68 

估值比率      

PE (倍) 36.15 23.84 11.40 9.72 8.52 

PB (倍) 1.28 1.26 1.15 1.03 0.92 

EV_EBITDA (倍) 15.45 12.17 8.38 7.34 6.60  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金 2,851 5,064 2,800 1,021 4,357 

净利润 1,248 1,957 4,222 4,956 5,650 

折旧摊销 972.88 844.61 566.98 646.76 715.18 

财务费用 1,504 1,244 990.34 965.09 897.08 

投资损失 (10,950) (871.10) (320.00) (60.00) 0.00 

营运资金变动 1,192 1,223 (6,405) (6,307) (3,403) 

其他经营现金 8,885 666.76 3,745 819.57 498.61 

投资活动现金 3,638 (7,589) 1,851 (969.26) (177.84) 

资本支出 763.75 530.55 600.00 600.00 600.00 

长期投资 6,612 7,455 (125.48) 41.83 (13.94) 

其他投资现金 11,014 396.69 2,326 (327.43) 408.22 

筹资活动现金 (5,905) 4,102 (5,255) 149.49 (4,246) 

短期借款 505.80 2,908 33.98 2,093 (1,491) 

长期借款 (3,564) (996.17) (1,852) (1,567) (1,662) 

普通股增加 129.92 14.49 60.00 0.00 0.00 

资本公积增加 398.88 285.24 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (3,375) 1,891 (3,497) (377.07) (1,093) 

现金净增加额 573.47 1,606 (604.03) 201.34 (67.11)  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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评级说明 
行业评级体系  公司评级体系 

－报告发布日后的 6个月内的行业涨跌幅相对同期的沪深 300指数的涨跌

幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

 

－报告发布日后的6个月内的公司涨跌幅相对同期的沪深300指数的涨

跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

增持行业股票指数超越基准  买入股价超越基准 20%以上 

中性行业股票指数基本与基准持平  增持股价超越基准 5%-20% 

减持行业股票指数明显弱于基准  中性股价相对基准波动在-5%~5%之间 

  减持股价弱于基准 5%-20% 

  卖出股价弱于基准 20%以上 
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