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后周期品种逐步发力，挖掘机业务快速追
赶第一梯队  

——中联重科(000157)公司点评报告 

证券研究报告-公司点评报告   买入（维持） 

市场数据(2021-04-02) 

收盘价(元) 13.07 

一年内最高/最低(元) 15.85/5.85 

沪深300指数 5161.56 

市净率(倍) 2.42 

流通市值(亿元) 855.24 

基础数据(2020-12-31)  

每股净资产(元) 5.89 

每股经营现金流(元) 0.94 

毛利率(%) 28.59 

净资产收益率_摊薄(%) 15.58 

资产负债率(%) 58.82 

总股本/流通股(万股) 793769.05/652654.85 

B股/H股(万股) 0/138820.71 
   
个股相对沪深 300指数表现 

 

资料来源：贝格数据，中原证券 
   
相关报告 

1 《中联重科(000157)公司点评报告：定增

加码补足挖掘机短板，工程机械巨头再度起

航》 2021-01-13 

 

  
  
联系人： 朱宇澍 

电话： 021-50586328 

地址： 上海浦东新区世纪大道 1600号 14楼 

邮编： 200122  

发布日期：2021 年 04 月 06 日 

事件： 

   中联重科发布 2020年年度报告。报告期内，公司实现营业收入 651.09

亿元，同比增长 50.34%；归属于上市公司股东净利润 72.81 亿元，同比增

长 66.55%。 

  与此同时，中联重科发布了 2021年一季度业绩预告，预计报告期内实

现归属于公司股东的净利润 22 亿 -26 亿元，比上年同期增长

114.41%-153.39%，有望创同期历史最佳。 

点评： 

 年报业绩高速增长，起重机、混凝土机械等后周期品种逐渐发力 

公司实现营业收入 651.09 亿元，同比增长 50.34%；归属于母公司净利润

72.81 亿元，同比增长 66.55%。2020年毛利率 28.59%，同比下滑 1.41pct，

净利率 11.3%，同比提升 1.43pct。 

分业务看，起重机械实现收入 348.97 亿，同比增长 57.57%，混凝土机械

实现收入 189.84亿，同比增长 36.56%，土方机械 26.64亿，同比增长 282%，

其他工程机械实现收入 48.37 亿，同比增长 13.94%，农业机械实现收入

26.44亿，同比增长 67.01%，金融服务实现收入 10.82亿，同比增长 47.58%。 

起重机业务方面，汽车起重机、履带起重机市场份额均创历史新高，30 吨

及以上汽车起重机销量居行业第一，履带起重机市场份额位居国内行业第

一，建筑起重机械销售额创历史新高，销售规模稳居全球第一。2020年中

联重科起重机业务实现营收 348.97 亿，同比增长 57.57%，占主营收入比

例为 53.6%，毛利率为 31.02%，同比下降 1.74pct。起重机是中联重科毛

利率最高的拳头产品之一，对比其他巨头三一和徐工，公司起重机毛利率

显著高出竞争对手。 

混凝土机械市场份额显著提升，其中：长臂架泵车、车载泵、搅拌站市场

份额仍稳居行业第一；搅拌车轻量化产品优势凸显，市场份额提升至行业

前三。2020年中联重科混凝土机械实现营收 189.84 亿，同比增长 36.56%，

毛利率为 26.33%，同比下降 1.07pct，与竞争对手的混凝土机械业务毛利

率大致相当。 

起重机械和混凝土机械共实现营收 538.81 亿，占中联重科 2020 年主营业

务收入比例为 82.76%，营业利润 158.25 亿，占营业利润比例为 85%。中联

重科的主力品种起重机械、混凝土机械都是工程机械后周期品种，接力挖

掘机等土方机械开始发力，助力中联重科业绩高速增长。 
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 挖掘机业务快速追赶，锚定行业第一梯队 

公司 2020 年挖掘机业务高速增长，2020 年土方机械实现收入 26.64 亿，

同比增长 282%，全年销量提升至国产品牌第六名，挖掘机销量开始明显放

量增长。2020年公司挖掘机销量接近 8000台，市占率提升到 2.3%。2020

年是中联重科挖掘机业务高速增长年。今年年初中联重科完成定增 52亿，

最大募投项目就是 30.8亿新建年产量 3.3 万台的挖掘机智能制造项目，建

设期 1.33年，完全达产后中联重科预计将有 5万台挖掘机的产能，产能足

够公司进入行业第一梯队。借助中联重科在工程机械领域多年的技术积累

和市场积淀，挖掘机业务有望实现快速追赶，进入行业第一梯队，补足公

司在工程机械领域最后一块短板。 

 农业机械高速增长，国产替代道路逐步开启 

公司 2020 年农业机械板块实现营收 26.44 亿，同比增长 67.01%。毛利率

16.78%，同比提高 12.48pct，规模效应明显。 

公司加速向智慧农机和智慧农业转型已形成“农机设备+智慧农业”两条主

线，夯实发展基础，蓄积发展后劲。公司甘蔗机销量继续保持市场第一，

抛秧机首年推出即获得突破，取得销量市场第一；打捆机实现突破，首次

取得销量市场第一；小麦机、烘干机国内市场份额保持行业第二。 

农业机械国内市场庞大，进口依赖性强。根据中国农机工业协会发布的数

据显示，我国农机工业市场规模近 5年在 2400-4600亿之间，波动比较剧

烈波动。2020年 1-9 月，1769 家规模以上农机企业主营业务收入总额达到

1828.61 亿元，同比增长 3%，骨干企业收入增速达到 20.33%。农业机械市

场规模中位数也在三千亿左右，和整个工程机械行业市场规模是一个数量

级，世界农机市场上孕育了约翰迪尔这样营收接近 400亿美元，市值超过

千亿美元的龙头。 

公司是国内农业机械龙头企业，近年来逐渐取得一定的突破，国产替代道

路逐步开启。2020年公司农业机械营收仅 26.44 亿，市占率仅 1%，对比世

界农机巨头仍有较大的发展空间。 

 维持公司“买入”投资评级  

我们预测公司 2021、2022、2023年归母净利润 100.54亿、116.72亿、131.59

亿元，2021、2022、2023年 EPS分别为 1.16 元、1.35 元、1.52 元，按照

前收盘价 13.02 元/股计算，对应 PE 为别为 11.2X、9.65X、8.56X。考虑

到：1）制造业投资复苏趋势强，公司起重机、混凝土机械等业务依然有较

高的景气度；2）公司在挖掘机领域大力开拓，有望在几年内进军挖掘机第

一梯队，补足工程机械最大的短板。维持公司“买入”投资评级。 

风险提示：制造业投资复苏不及预期；公司混凝土机械、起重机械销量不

及预期；原材料上涨导致公司产品毛利率波动；挖掘机等业务拓展不及预

期。 
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 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 65108.94  81121.01  94313.09  107209.26  

    增长率 50.34% 24.59% 16.26% 13.67% 

归母净利润（百万元） 7280.67  10053.68  11671.66  13159.01  

    增长率 66.55% 38.09% 16.09% 12.74% 

每股收益 EPS（元） 0.84  1.16  1.35  1.52  

净资产收益率 ROE 15.36% 17.44% 17.34% 16.85% 

PE 15.46  11.20  9.65  8.56  

PB 2.41  1.99  1.70  1.46  
 

资料来源：wind，贝格数据，中原证券 
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图 1：近年公司营业收入增长（百万元）  图 2：近年公司归母净利润增长（百万元） 

 

 

 

资料来源：wind，中原证券  资料来源：wind，中原证券 

 

图 3：近年公司销售毛利率、净利率（%）  图 4：近年公司经营活动现金净流量（百万元） 

 

 

 

资料来源：wind，中原证券  资料来源：wind，中原证券 

 

图 5：近年公司资产负债率（%）  图 6：近年公司 ROE、ROIC（%） 

 

 

 

资料来源：wind，中原证券  资料来源：wind，中原证券 
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图 7：中联重科 PE-Band 

 

资料来源：wind，中原证券 

 

图 8：中联重科 PB-Band 

 

资料来源：wind，中原证券 
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财务报表预测和估值数据汇总（单位：百万元） 
  

资料来源：wind，贝格数据，中原证券 

  

利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E

营业收入 2911.74 3802.79 4910.33 6355.46 净利润 429.85 661.45 864.11 1129.37

营业成本 2037.43 2585.90 3314.47 4258.16 折旧与摊销 137.22 175.10 144.81 144.81

营业税金及附加 22.19 27.67 36.29 46.73 财务费用 -5.85 -7.61 -9.82 -12.71

销售费用 36.36 45.63 59.72 76.95 资产减值损失 -0.38 0.00 0.00 0.00

管理费用 270.69 456.33 589.24 762.65 经营营运资本变动 -319.72 246.67 -208.89 -186.27

财务费用 -5.85 -7.61 -9.82 -12.71 其他 -85.43 -24.00 -33.00 -36.00

资产减值损失 -0.38 0.00 0.00 0.00 经营活动现金流净额 155.68 1051.61 757.21 1039.19

投资收益 7.49 24.00 33.00 36.00 资本支出 -4.94 -1400.00 -1000.00 -1000.00

公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00 其他 -992.76 24.00 33.00 36.00

其他经营损益 0.00 65.00 70.00 80.00 投资活动现金流净额 -997.70 -1376.00 -967.00 -964.00

营业利润 510.30 783.86 1023.42 1339.68 短期借款 -90.00 -140.00 0.00 0.00

其他非经营损益 6.18 6.65 7.74 8.70 长期借款 -240.00 0.00 0.00 0.00

利润总额 516.48 790.52 1031.16 1348.38 股权融资 0.36 1459.00 0.00 0.00

所得税 86.63 129.07 167.05 219.01 支付股利 -222.89 -86.18 -132.29 -172.82

净利润 429.85 661.45 864.11 1129.37 其他 219.58 -190.22 9.82 12.71

少数股东损益 -1.05 0.00 0.00 0.00 筹资活动现金流净额 -332.95 1042.60 -122.47 -160.11

归属母公司股东净利润 430.90 661.45 864.11 1129.37 现金流量净额 -1174.97 718.21 -332.26 -84.92

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 财务分析指标 2020A 2021E 2022E 2023E

货币资金 1653.30 2371.51 2039.25 1954.33 成长能力

应收和预付款项 1243.16 1203.43 1522.35 1937.60 销售收入增长率 17.72% 30.60% 29.12% 29.43%

存货 1459.68 1810.13 2154.41 2682.64 营业利润增长率 -23.20% 53.61% 30.56% 30.90%

其他流动资产 37.18 48.56 62.70 81.16 净利润增长率 -23.85% 53.88% 30.64% 30.70%

长期股权投资 108.19 108.19 108.19 108.19 EBITDA 增长率 -29.75% 48.26% 21.76% 27.05%

投资性房地产 208.10 208.10 208.10 208.10 获利能力

固定资产和在建工程 1250.73 2564.80 3478.88 4392.95 毛利率 30.03% 32.00% 32.50% 33.00%

无形资产和开发支出 524.26 465.37 406.49 347.60 三费率 10.34% 13.00% 13.02% 13.01%

其他非流动资产 40.92 10.63 10.63 10.63 净利率 14.76% 17.39% 17.60% 17.77%

资产总计 6525.51 8790.72 9990.99 11723.19 ROE 9.77% 13.19% 15.04% 16.85%

短期借款 140.00 0.00 0.00 0.00 ROA 6.59% 7.52% 8.65% 9.63%

应付和预收款项 1312.32 1968.91 2407.47 3144.40 ROIC 14.63% 17.77% 17.73% 18.61%

长期借款 20.00 20.00 20.00 20.00 EBITDA/销售收入 22.04% 25.02% 23.59% 23.16%

其他负债 652.54 329.43 359.32 398.05 营运能力

负债合计 2124.85 2318.34 2786.79 3562.45 总资产周转率 0.45 0.50 0.52 0.59

股本 1680.19 1680.19 1680.19 1680.19 固定资产周转率 2.49 2.13 1.69 1.67

资本公积 1449.49 1449.49 1449.49 1449.49 应收账款周转率 4.05 4.10 4.07 4.15

留存收益 1285.52 1860.79 2592.61 3549.16 存货周转率 1.34 1.58 1.67 1.76

归属母公司股东权益 4377.75 4990.46 5722.29 6678.83
销售商品提供劳务收到现

金/营业收入
70.33% — — —

少数股东权益 22.91 22.91 22.91 22.91 资本结构

股东权益合计 4400.66 5013.38 5745.20 6701.75 资产负债率 32.56% 26.37% 27.89% 30.39%

负债和股东权益合计 6525.51 7331.72 8531.99 10264.19 带息债务 /总负债 7.53% 0.86% 0.72% 0.56%

流动比率 2.33 2.62 2.27 2.01

业绩和估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 速动比率 1.56 1.75 1.42 1.20

EBITDA 641.67 951.35 1158.41 1471.77 股利支付率 51.73% 13.03% 15.31% 15.30%

PE 83.93 54.67 41.85 32.02 每股指标

PB 8.26 7.25 6.32 5.41 每股收益 0.31 0.47 0.62 0.81

PS 12.42 9.51 7.36 5.69 每股净资产 3.14 3.58 4.11 4.79

EV/EBITDA 65.03 42.71 35.36 27.89 每股经营现金 0.11 0.75 0.54 0.75

股息率 0.62% 0.24% 0.37% 0.48% 每股股利 0.16 0.06 0.09 0.12

利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E

营业收入 2911.74 3802.79 4910.33 6355.46 净利润 429.85 661.45 864.11 1129.37

营业成本 2037.43 2585.90 3314.47 4258.16 折旧与摊销 137.22 175.10 144.81 144.81

营业税金及附加 22.19 27.67 36.29 46.73 财务费用 -5.85 -7.61 -9.82 -12.71

销售费用 36.36 45.63 59.72 76.95 资产减值损失 -0.38 0.00 0.00 0.00

管理费用 270.69 456.33 589.24 762.65 经营营运资本变动 -319.72 246.67 -208.89 -186.27

财务费用 -5.85 -7.61 -9.82 -12.71 其他 -85.43 -24.00 -33.00 -36.00

资产减值损失 -0.38 0.00 0.00 0.00 经营活动现金流净额 155.68 1051.61 757.21 1039.19

投资收益 7.49 24.00 33.00 36.00 资本支出 -4.94 -1400.00 -1000.00 -1000.00

公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00 其他 -992.76 24.00 33.00 36.00

其他经营损益 0.00 65.00 70.00 80.00 投资活动现金流净额 -997.70 -1376.00 -967.00 -964.00

营业利润 510.30 783.86 1023.42 1339.68 短期借款 -90.00 -140.00 0.00 0.00

其他非经营损益 6.18 6.65 7.74 8.70 长期借款 -240.00 0.00 0.00 0.00

利润总额 516.48 790.52 1031.16 1348.38 股权融资 0.36 1459.00 0.00 0.00

所得税 86.63 129.07 167.05 219.01 支付股利 -222.89 -86.18 -132.29 -172.82

净利润 429.85 661.45 864.11 1129.37 其他 219.58 -190.22 9.82 12.71

少数股东损益 -1.05 0.00 0.00 0.00 筹资活动现金流净额 -332.95 1042.60 -122.47 -160.11

归属母公司股东净利润 430.90 661.45 864.11 1129.37 现金流量净额 -1174.97 718.21 -332.26 -84.92

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 财务分析指标 2020A 2021E 2022E 2023E

货币资金 1653.30 2371.51 2039.25 1954.33 成长能力

应收和预付款项 1243.16 1203.43 1522.35 1937.60 销售收入增长率 17.72% 30.60% 29.12% 29.43%

存货 1459.68 1810.13 2154.41 2682.64 营业利润增长率 -23.20% 53.61% 30.56% 30.90%

其他流动资产 37.18 48.56 62.70 81.16 净利润增长率 -23.85% 53.88% 30.64% 30.70%

长期股权投资 108.19 108.19 108.19 108.19 EBITDA 增长率 -29.75% 48.26% 21.76% 27.05%

投资性房地产 208.10 208.10 208.10 208.10 获利能力

固定资产和在建工程 1250.73 2564.80 3478.88 4392.95 毛利率 30.03% 32.00% 32.50% 33.00%

无形资产和开发支出 524.26 465.37 406.49 347.60 三费率 10.34% 13.00% 13.02% 13.01%

其他非流动资产 40.92 10.63 10.63 10.63 净利率 14.76% 17.39% 17.60% 17.77%

资产总计 6525.51 8790.72 9990.99 11723.19 ROE 9.77% 13.19% 15.04% 16.85%

短期借款 140.00 0.00 0.00 0.00 ROA 6.59% 7.52% 8.65% 9.63%

应付和预收款项 1312.32 1968.91 2407.47 3144.40 ROIC 14.63% 17.77% 17.73% 18.61%

长期借款 20.00 20.00 20.00 20.00 EBITDA/销售收入 22.04% 25.02% 23.59% 23.16%

其他负债 652.54 329.43 359.32 398.05 营运能力

负债合计 2124.85 2318.34 2786.79 3562.45 总资产周转率 0.45 0.50 0.52 0.59

股本 1680.19 1680.19 1680.19 1680.19 固定资产周转率 2.49 2.13 1.69 1.67

资本公积 1449.49 1449.49 1449.49 1449.49 应收账款周转率 4.05 4.10 4.07 4.15

留存收益 1285.52 1860.79 2592.61 3549.16 存货周转率 1.34 1.58 1.67 1.76

归属母公司股东权益 4377.75 4990.46 5722.29 6678.83
销售商品提供劳务收到现

金/营业收入
70.33% — — —

少数股东权益 22.91 22.91 22.91 22.91 资本结构

股东权益合计 4400.66 5013.38 5745.20 6701.75 资产负债率 32.56% 26.37% 27.89% 30.39%

负债和股东权益合计 6525.51 7331.72 8531.99 10264.19 带息债务 /总负债 7.53% 0.86% 0.72% 0.56%

流动比率 2.33 2.62 2.27 2.01

业绩和估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 速动比率 1.56 1.75 1.42 1.20

EBITDA 641.67 951.35 1158.41 1471.77 股利支付率 51.73% 13.03% 15.31% 15.30%

PE 83.93 54.67 41.85 32.02 每股指标

PB 8.26 7.25 6.32 5.41 每股收益 0.31 0.47 0.62 0.81

PS 12.42 9.51 7.36 5.69 每股净资产 3.14 3.58 4.11 4.79

EV/EBITDA 65.03 42.71 35.36 27.89 每股经营现金 0.11 0.75 0.54 0.75

股息率 0.62% 0.24% 0.37% 0.48% 每股股利 0.16 0.06 0.09 0.12

利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E

营业收入 65108.94 81121.01 94313.09 107209.26 净利润 7355.24 10068.68 11691.66 13184.01

营业成本 46492.52 57671.06 66556.67 75456.60 折旧与摊销 832.92 1194.20 1194.20 1194.20

营业税金及附加 424.42 576.95 652.11 748.35 财务费用 180.92 978.00 1074.00 1129.00

销售费用 4046.24 4867.26 5847.41 6968.60 资产减值损失 -94.68 -50.00 -49.00 -43.00

管理费用 1955.19 6084.08 7167.80 8255.11 经营营运资本变动 6178.19 -9529.06 -1186.48 -3740.19

财务费用 180.92 978.00 1074.00 1129.00 其他 -7030.84 -386.36 -546.21 -571.93

资产减值损失 -94.68 -50.00 -49.00 -43.00 经营活动现金流净额 7421.75 2275.46 12178.17 11152.10

投资收益 795.93 635.00 529.00 637.00 资本支出 -943.42 0.00 0.00 0.00

公允价值变动损益 65.80 0.00 0.00 0.00 其他 1728.88 11002.43 529.00 637.00

其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 投资活动现金流净额 785.47 11002.43 529.00 637.00

营业利润 8537.06 11628.67 13593.11 15331.60 短期借款 -2084.39 -2958.49 0.00 0.00

其他非经营损益 114.68 216.84 162.98 179.23 长期借款 84.97 0.00 0.00 0.00

利润总额 8651.74 11845.51 13756.09 15510.83 股权融资 112.70 0.00 0.00 0.00

所得税 1296.50 1776.83 2064.43 2326.82 支付股利 -1661.95 -1456.13 -2010.74 -2334.33

净利润 7355.24 10068.68 11691.66 13184.01 其他 304.93 -19.69 -1074.00 -1129.00

少数股东损益 74.57 15.00 20.00 25.00 筹资活动现金流净额 -3243.74 -4434.31 -3084.74 -3463.33

归属母公司股东净利润 7280.67 10053.68 11671.66 13159.01 现金流量净额 5012.95 8843.58 9622.43 8325.77

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 财务分析指标 2020A 2021E 2022E 2023E

货币资金 12483.47 21327.05 30949.48 39275.25 成长能力

应收和预付款项 34854.72 46255.74 52732.18 60264.86 销售收入增长率 50.34% 24.59% 16.26% 13.67%

存货 14652.38 19760.99 22216.07 25441.82 营业利润增长率 70.27% 36.21% 16.89% 12.79%

其他流动资产 19254.56 7165.14 7633.69 8091.73 净利润增长率 72.05% 36.89% 16.12% 12.76%

长期股权投资 3387.96 3387.96 3387.96 3387.96 EBITDA 增长率 34.43% 44.50% 14.93% 11.31%

投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 获利能力

固定资产和在建工程 7342.31 6785.97 6229.62 5673.28 毛利率 28.59% 28.91% 29.43% 29.62%

无形资产和开发支出 6666.75 6029.89 5393.03 4756.17 三费率 9.50% 14.71% 14.94% 15.25%

其他非流动资产 17632.79 17631.78 17630.78 17629.78 净利率 11.30% 12.41% 12.40% 12.30%

资产总计 116274.94 128344.52 146172.82 164520.86 ROE 15.36% 17.44% 17.34% 16.85%

短期借款 2958.49 0.00 0.00 0.00 ROA 6.33% 7.85% 8.00% 8.01%

应付和预收款项 34833.99 41599.49 48579.34 54908.29 ROIC 26.69% 34.92% 34.39% 36.02%

长期借款 2927.02 2927.02 2927.02 2927.02 EBITDA/销售收入 14.67% 17.01% 16.82% 16.47%

其他负债 27668.53 26090.64 27258.16 28427.56 营运能力

负债合计 68388.03 70617.14 78764.52 86262.87 总资产周转率 0.63 0.66 0.69 0.69

股本 7937.69 7937.69 7937.69 7937.69 固定资产周转率 10.93 13.91 17.88 22.72

资本公积 13516.65 13516.65 13516.65 13516.65 应收账款周转率 2.24 2.14 2.05 2.04

留存收益 26517.32 35114.87 44775.79 55600.47 存货周转率 3.44 3.33 3.15 3.15

归属母公司股东权益 46743.74 56569.21 66230.13 77054.81 销售商品提供劳务收到现金/营业收入 87.41% — — —

少数股东权益 1143.17 1158.17 1178.17 1203.17 资本结构

股东权益合计 47886.91 57727.38 67408.30 78257.98 资产负债率 58.82% 55.02% 53.88% 52.43%

负债和股东权益合计 116274.94 128344.52 146172.82 164520.86 带息债务/总负债 28.21% 23.13% 20.74% 18.94%

流动比率 1.73 1.92 1.98 2.05

`业绩与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 速动比率 1.42 1.52 1.59 1.66

EBITDA 9550.90 13800.87 15861.31 17654.80 股利支付率 22.83% 14.48% 17.23% 17.74%

PE 15.46 11.20 9.65 8.56 每股指标

PB 2.41 1.99 1.70 1.46 每股收益 0.84 1.16 1.35 1.52

PS 1.73 1.39 1.19 1.05 每股净资产 5.39 6.53 7.64 8.89

EV/EBITDA 9.24 5.52 4.20 3.30 每股经营现金 0.86 0.26 1.41 1.29

股息率 1.48% 1.29% 1.79% 2.07% 每股股利 0.19 0.17 0.23 0.27
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