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业绩持续超预期，经营稳健价值属性凸显 
  

[Table_Rank] 投资评级：买入（维持） 

报告日期：      2020-10-20 
 

[Table_BaseData] 收盘价（元） 8.74 

近 12 个月最高/最低（元） 8.97/5.2 

总股本（百万股） 7918 

流通股本（百万股） 6451 

流通股比例（%） 81.47 

总市值（亿元） 684 

流通市值（亿元） 557 
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沉舟再谋发展 20200709 

 

 

 

 

   

 
 主要观点： 

 
[Table_Summary] ⚫ 事件：公司发布三季报预告，1-9 月份，实现归母净利润 55-58 亿元，同

比+58%~67%，单 Q3，归母净利润 14.8-17.8 亿元，同比+64%~97%。 

 

⚫ 核心观点：业绩超预期。Q3 工程机械行业持续高景气，尤其是以起重

机和混凝土机械为代表的后周期品种，销量增速和开工率表现均超越挖

机。公司主打产品（混凝土机械+起重机）市占率持续提升，潜力市场

（挖机+高空作业平台）快速突破，新老业务多点开花。我们认为公司

经营稳健，价值属性凸显，维持“买入”评级。 

 

⚫ 点评： 

➢ 公司业绩超市场预期，主打产品市占率持续提升，表现突出 

工程机械行业受设备更新换代及“两新一重”建设持续推进等多重利

好驱动影响，行业保持高景气度。尤其是进入 Q3，混凝土机械和起

重机从销量增速和开工率水平上超越挖机，公司这两块业务合计占比

超 80%，受益主打产品销量高速增长，三季度业绩靓丽，超市场预期。 

① 起重机板块：从上半年的数据来看，起重机板块收入占比 53%，

是公司第一大收入来源。起重机板块分为工程起重机（汽车、履

带、随车）和建筑起重机（塔机），工程起重机板块受益下游基建

投资需求（厂房建设、高架桥、地铁等项目），行业销量持续增长，

加之 2019 年 Q3 行业基数较低，我们判断行业 Q3 增速在 60%以

上，公司市占率提升，增速将超越行业；建筑起重机依旧保持全

球第一，公司不断推陈出新，W 系列塔机自上市以来，深受客户

青睐，根据公司官方信息，9 月 14 日，公司塔机出货突破 100 亿，

比 2019 年提前 3 个月，2020 年，塔机仍将是强劲的利润来源之一。 

② 混凝土机械：收入占比 30%左右，公司第二大收入来源，公司长

臂架泵车、车载泵车市占率保持首位；搅拌车轻量化产品优势凸

显，市占率进入前三强。上半年受到疫情影响，该板块增速低于

公司整体，且部分订单延迟确认至 Q3，三季度随着下游基建、房

地产投资由负转正，混凝土机械需求较好，我们判断公司该板块

增速有望回升至较高水平。 

 

➢ 潜力市场快速突破，渐行渐稳，有望成为新的业绩增长点 

① 农业机械：一方面，疫情背景下，国家对农业的重视度持续提升，

农机行业潜藏的机遇开始显现，市场活跃度增强，另一方面，受

到疫情影响，农机跨区作业受限，带来农机新增需求。我们认为

未来随着农业机械化水平不断提升，农机更新换代的背景下，需 
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求将有稳定支撑，公司产品种小麦机、烘干机、旋耕机、打捆机

产品在国内市场份额保持“数一数二”，甘蔗全程机械化在海外

市场取得突破，农机板块未来将成为业绩贡献亮点。 

②土方机械：后发优势初显， E-10 系列挖掘机等产品性能达到行业

先进  水平，具有高效、可靠、节能、经济等显著优势，备受青

睐；1-9 月份销量 5107 台，市占率 2.16%，市占率快速提升，前景

值得期待。 

③高空作业平台：率先推出全交流电动曲臂、高性能全交流锂电剪

叉产品，广受好评；上半年销售额同比增长超 100%，市场份额稳

居行业第一梯队，行业景气叠加市场影响力提升，预期下半年继

续保持高增长。 

 

➢ 定增助力公司迈向新起点，高管认购强化投资者信心 

公司拟募集不超过 66 亿，投资于“挖机+搅拌车+关键零部件+关

键液压元器件”这四个智能制造项目，同时补充流动资金。①从业

务布局角度：最受市场关注的无疑是加码布局挖机，我们认为布局

挖机业务是公司做大做强必经之路；②从引入战投角度：公司核心

经营层参与此次认购，利益一致，增强投资者信心；③从分红角度：

公司上市以来，累计现金分红率 34.58%，位居行业前列，未来三年

股东回报规划，提出 2020~2022 个年度，公司利润分配按每 10 股不

低于约 3.2 元进行现金分红，经营稳健，分红率高。总体来看，公司

未来增长动力足，价值属性凸显。 

⚫ 投资建议 

预计公司 2020-2022 年归母净利润分别为 64.96、80.00、100.31 亿元，同比

增速为 48.6%、23.2%、25.4%。对应 PE 分别为 11、9 和 7 倍。经营稳健，

价值属性凸显，给予“买入”评级。 

⚫ 风险提示 

基建补短板不及预期、市场竞争加剧，产品毛利率下滑、新产品产能投放

不及预期。 

 
 

⚫ 重要财务指标   单位:百万元 

主要财务指标 2019 2020 2021 2022 

营业收入 43307  53024  62715  70680  

收入同比（%） 50.9% 22.4% 18.3% 12.7% 

归属母公司净利润 4371  6496  8000  10031  

净利润同比（%） 116.4% 48.6% 23.2% 25.4% 

毛利率（%） 30.0% 30.2% 30.5% 30.7% 

ROE（%） 11.2% 14.2% 14.9% 15.7% 

每股收益（元） 0.55  0.82  1.01  1.27  

P/E 12.10  10.53  8.55  6.82  

P/B 1.36  1.50  1.27  1.07  

EV/EBITDA 10.37  8.42  6.49  5.21  

资料来源： wind，华安证券研究所 
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图表 1 中联重科股价复盘图 

 

资料来源：wind，华安证券研究所 

 

图表 2  2015-2019 营收 CAGR 达 20% 图表 3  2015-2019 归母净利润 CAGR 达 169% 

  

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 
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图表 4  毛利率、净利率不断提升 图表 5  起重机、混凝土机械毛利率持续上升 

  

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 

 

图表 6 费用率下降明显，内控质量 图表 7  2019 年研发支出规模增长明显 

  

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 

 

图表 8 存货、应收账款周转率明显回升，经营效率好转 图表 9 经营性净现金流持续好转，回款良好 

  

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 
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图表 10  2006-2019 年我国主要工程机械销量统计 

 

资料来源：中国工程机械工业协会，华安证券研究所 

 

图表 11 全球工程机械龙头企业产品布局图谱 

 

资料来源：各公司官网，华安证券研究所 

 

图表 12  2019 年起重、混凝土机械收入占比合计超 83% 图表 13 起重、混凝土机械收入占比回升至高位 

  
资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 

年份 挖掘机 装载机 平地机 推土机 压路机 摊铺机 汽车起重机 随车起重机合计 挖掘机销量占比

2006 49625 129834 2245 5925 8740 1136 14465 19422 231392 21.45%

2007 71241 161628 3893 7207 9437 1347 20862 31020 306635 23.23%

2008 82975 162335 4320 8722 10885 1436 21419 27918 320010 25.93%

2009 101559 149355 3608 8599 19852 1678 28494 29300 342445 29.66%

2010 179296 228219 4531 13911 26281 3019 35143 43400 533800 33.59%

2011 193891 258901 5259 13115 22217 3386 35455 53000 585224 33.13%

2012 130624 181522 4347 10169 13782 2179 23073 49804 415500 31.44%

2013 126296 188405 4017 9561 15726 2066 17889 63684 427644 29.53%

2014 103227 156272 3662 7742 14270 1737 14096 50657 351663 29.35%

2015 60514 73581 2620 3682 10388 1804 9327 20000 181916 33.26%

2016 73390 75445 3184 4061 11959 1971 9568 7000 186578 39.33%

2017 144867 99063 4522 5719 17421 2390 20434 11000 305416 47.43%

2018 203420 118811 5261 7600 18376 2319 32278 14084 402149 50.58%

2019 235693 123615 4348 5807 16978 2773 42959 15462 447635 52.65%

主要工程机械销量统计（台）

卡特 小松 沃尔沃 特雷克斯 CNH 约翰迪尔 JCB 利勃海尔 斗山
装载机 ● ● ● ● ● ● ● ● ●

挖掘机 ● ● ● ● ● ● ● ● ●

推土机 ● ● ● ● ●

平地机 ● ● ● ● ● ●

自卸车 ● ● ● ● ● ● ● ● ●

压路机 ● ● ● ● ●

摊铺机 ● ● ●

铣刨机 ● ● ●

挖掘装载机 ● ● ● ● ● ● ●

滑移装载机 ● ● ● ● ● ● ●

起重机 ● ●

混凝土设备 ● ●

叉车 ● ● ●

伸缩臂叉车 ● ● ● ●

隧道机械 ● ●

矿用机械 ● ● ● ●
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图表 14 中联混凝土泵车轻量化 4.0 系列代表 

 

资料来源：公司官网，华安证券研究所 

 

图表 15 中联重科挖机业务发展历程 

 

资料来源：公司官网，华安证券研究所 

 

混凝土泵车4.0系列

代表
5桥67M-ZLJ5541THBSE 4桥59M--ZLJ5441THBBE 3桥49M-ZLJ5350THBKF 2桥38M-ZLJ5230THBKF 

振幅 ±0.2m ±0.2m ±0.2m

最大布料

（高度/半径/深度）
66.1/60.9/48.3m 58.1/52.9/41.7m 48.7/43.7/34.7m 37.1/32.75/25.55m

排放 国五/国六 国五/国六 国五 国五

底盘品牌 斯堪尼亚 斯堪尼亚/奔驰 解放 重汽斯太尔

产品优点

5桥合规最长、结构稳定可靠、

智能元件自判断、行业首创失

效预警输送管

4桥合规最长，失效预警输送管

寿命提升30%、独立双回路液压

系统、油液用量减少30%

布料范围大、臂架结构稳、场地

适应强、运营成本低

同米段出口压力最大、泵车车

载泵双功能、场地通过性强、

综合油耗低，年节油4万元

型号
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图表 16 庞源租赁塔机吨米利用率仍处于较高水平 

 
资料来源：庞源租赁官网，华安证券研究所 

 

图表 17 汽车起重机行业销量 8 月同比增长 47.8% 

 

资料来源：wind，华安证券研究所 

 

 

风险提示： 

基建补短板不及预期、市场竞争加剧，产品毛利率下滑、新产品产能投放不及预期。 
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 财务报表与盈利预测 

[Table_Finace] 资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2019 2020 2021 2022  会计年度 2019 2020 2021 2022 

流动资产 63182  79559  95636  110984   营业收入 43307  53024  62715  70680  

现金 6572  16459  24274  32830   营业成本 30315  36988  43566  48974  

应收账款 25404  29054  34364  38729   营业税金及附加 359  350  408  459  

其他应收款 1077  1307  1546  1743   销售费用 3780  3447  4076  4594  

预付账款 880  1073  1263  1420   管理费用 1620  1697  1881  2120  

存货 11772  14187  16710  18785   财务费用 1215  699  675  537  

其他流动资产 17478  17478  17478  17478   资产减值损失 -218  -1710  -1765  -1465  

非流动资产 28886  28026  27761  28396   公允价值变动收益 -22  -30  -32  -33  

长期投资 3908  2708  2108  2408   投资净收益 946  530  627  707  

固定资产 5803  6113  6418  6723   营业利润 5014  7442  9353  11333  

无形资产 4048  4048  4048  4048   营业外收入 121  250  270  200  

其他非流动资产 15128  15157  15187  15217   营业外支出 101  88  90  92  

资产总计 92068  107584  123397  139380   利润总额 5034  7604  9533  11441  

流动负债 34583  42836  50089  55819   所得税 759  1141  1573  1888  

短期借款 5043  7543  9043  10043   净利润 4275  6464  7960  9553  

应付账款 9301  11654  13726  15430   少数股东损益 -96  -32  -40  -478  

其他流动负债 20240  23640  27320  30346   归属母公司净利润 4371  6496  8000  10031  

非流动负债 17951  18451  19051  19751   EBITDA 6594  9133  10963  12346  

长期借款 2842  3342  3942  4642   EPS（元） 0.55  0.82  1.01  1.27  

其他非流动负债 15109  15109  15109  15109        

负债合计 52535  61288  69140  75570   主要财务比率     

少数股东权益 670  638  598  120   会计年度 2019 2020 2021 2022 

股本 7875  7875  7875  7875   成长能力     

资本公积 13467  13467  13467  13467   营业收入 50.9% 22.4% 18.3% 12.7% 

留存收益 17522  24317  32317  42348   营业利润 92.8% 48.4% 25.7% 21.2% 

归属母公司股东权

益 

38863  45659  53659  63690   归属于母公司净利

润 

116.4% 48.6% 23.2% 25.4% 

负债和股东权益 92068  107584  123397  139380   获利能力     

      毛利率（%） 30.0% 30.2% 30.5% 30.7% 

现金流量表    单位:百万元  净利率（%） 10.1% 12.3% 12.8% 14.2% 

会计年度 2019 2020 2021 2022  ROE（%） 11.2% 14.2% 14.9% 15.7% 

经营活动现金流 6219  7536  7583  9355   ROIC（%） 7.9% 10.2% 10.7% 10.6% 

净利润 4371  6496  8000  10031   偿债能力     

折旧摊销 876  500  500  500   资产负债率（%） 57.1% 57.0% 56.0% 54.2% 

财务费用 1705  916  1021  1100   净负债比率（%） 132.9% 132.4% 127.4% 118.4% 

投资损失 -946  -530  -627  -707   流动比率 1.83 1.86 1.91 1.99 

营运资金变动 -359  -987  -2510  -2062   速动比率 1.46 1.50 1.55 1.63 

其他经营现金流 5302  8624  11709  12586   营运能力     

投资活动现金流 9734  267  -847  -1399   总资产周转率 0.47 0.49 0.51 0.51 

资本支出 -1203  -293  -306  -339   应收账款周转率 1.70 1.83 1.83 1.83 

长期投资 8904  0  -1200  -1800   应付账款周转率 3.26 3.17 3.17 3.17 

其他投资现金流 2033  560  659  740   每股指标（元）     

筹资活动现金流 -19649  2084  1079  600   每股收益 0.55 0.82 1.01 1.27 

短期借款 -3283  2500  1500  1000   每股经营现金流薄） 0.79 0.95 0.96 1.18 

长期借款 -2697  500  600  700   每股净资产 4.91 5.77 6.78 8.04 

普通股增加 66  0  0  0   估值比率     

资本公积增加 88  0  0  0   P/E 12.10 10.53 8.55 6.82 

其他筹资现金流 -13824  -916  -1021  -1100   P/B 1.36 1.50 1.27 1.07 

现金净增加额 -3681  9887  7815  8556    EV/EBITDA 10.37 8.42 6.49 5.21 

资料来源：公司公告，华安证券研究所 

[Table_Introduction] 
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分析师与研究助理简介 

分析师：郭倩倩，金融学硕士，曾就职于南华基金、方正证券新财富团队，善于从买方投资角度做卖方研究，深

入细致，紧密跟踪机械大白马标的，重点覆盖工程机械、锂电设备、通用设备、轨交等行业。2018年水晶球第一

名核心成员。执业证书编号：S0010520080005； 
 
[Table_Reputation] 重要声明 
分析师声明 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的执业态度、专业审慎的研究方法，

使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告，本报告所采用的数据和信息均来自市场公开信息，本人对这些

信息的准确性或完整性不做任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。报告中的信息和意见仅

供参考。本人过去不曾与、现在不与、未来也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收任何形式

的补偿，分析结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

免责声明 

华安证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。本报告中的信息均来源

于合规渠道，华安证券研究所力求准确、可靠，但对这些信息的准确性及完整性均不做任何保证。在任何情况下，

本报告中的信息或表述的意见均不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司、本公司员工或者关联机构

不承诺投资者一定获利，不与投资者分享投资收益，也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。投资者务必注意，其据此做出的任何投资决策与本公司、本公司员工或者关联机构无关。华安证券

及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务

或其他服务。 

本报告仅向特定客户传送，未经华安证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形

式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。如欲引用或

转载本文内容，务必联络华安证券研究所并获得许可，并需注明出处为华安证券研究所，且不得对本文进行有悖

原意的引用和删改。如未经本公司授权，私自转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或

转发者承担。本公司并保留追究其法律责任的权利。 
 
[Table_RankIntroduction] 投资评级说明 
以本报告发布之日起 6个月内，证券（或行业指数）相对于同期沪深 300指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

行业评级体系 

增持—未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%以上; 

中性—未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%; 

减持—未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%以上; 

公司评级体系 

买入—未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至； 

卖出—未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级—因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无

法给出明确的投资评级。市场基准指数为沪深 300指数。 
 
 


