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中联重科(000157) 
 报告日期：2023 年 07 月 11 日  
中联高机分拆重组上市，有望快速做大做强   
——中联重科点评报告 
  
事件：公司发布中联高机分拆重组上市预案 

投资要点 

❑ 中联高机对价 94亿元分拆重组上市，未来借助资本市场有望快速做大做强 

中联重科拟分拆所属子公司中联高机重组上市，方案为路畅科技向中联高机的

29 名股东发行股份购买其持有的中联高机 100%股权，并向不超过 35 名特定对

象发行股份募集配套资金，进而实现中联高机的重组上市。本次交易完成后，中

联高机将成为路畅科技全资子公司，中联重科仍为路畅科技的控股股东。此次交

易中，中联高机 100%股权交易价为 94.24 亿元，业绩承诺为 2023-2025 年净利润

不低于 6.4 亿、7.4 亿和 9 亿元，对应 PE 为 15、13，10 倍。路畅科技募集配套

资金总额不超过 33.5 亿元，拟用于补充路畅科技和中联高机流动资金或偿还债

务、墨西哥生产基地建设项目等。 

❑ 高空作业机械为工程机械中的成长品种，国内外市场持续扩张 

未来随着安全性、经济性优势逐渐凸显，国内行业渗透率有望继续提升，叠加国

外市场高景气，支撑高机行业持续成长。2023 年 5 月单月销量 20677 台，同比增

长 18.4%，1-5 月累计销量 101156 台，同比增长 24.9%，显著优于其他工程机

械。预计 2022 年-2025 年国内高机销量 CAGR 为 21%。 

❑ 工程机械行业筑底，公司起重机械、混凝土机械等主营业务有望企稳向上 

6 月挖机销量 15766 台，同比下滑 24.1%，下滑幅度有所扩大。其中国内销售

6098 台，同比下滑 44.7%；出口 9668 台，同比下滑 0.68%。1-6 月销量 108818

台，同比下滑 24%，随着国内稳增长预期增强，下游需求将边际改善，叠加更新

需求逐步占据主导，出口维持较高增速，挖机将逐步企稳回升，工程机械行业有

望逐渐筑底向上。预计 2023 年挖机、汽车起重机销量见底、泵车上行。公司

2023 年一季度营收 104.26 亿元，同比增长 4.13%，增速实现转正；归母净利润

8.1 亿元，同比下滑 10.63%；毛利率 26.39%、同比提升 6.32pct，环比提升

2.16pct，提升幅度较大；净利率 8.24%，同比下降 1.11pct，环比提升 6.7pct。 

❑ 公司出口保持高速增长，新兴板块表现突出，国际化+多元化有望持续发力 

2022 年公司海外收入同比增长 72.6%，每季度呈现爬坡式快速增长，海外收入在

总营收中占比提升至 24%，同比提升 15.38pct，重点产品与市场实现有效突破。

新兴板块高空机械、土方机械收入同比增长 37.5%、8.5%。高空机械位于国内第

一梯队，凭借产品力、型谱覆盖率及性价比优势，叠加出口高景气，支撑高机板

块做大做强。土方机械 2022 年实现逆势增长，中大吨位竞争力加强，整体市场

份额持续提升，盈利能力不断改善。公司国际化+多元化有望持续发力。 

❑ 盈利预测：预计 2023-2025 年归母净利润为 34 亿、48 亿、63 亿元，同比增长

46%、42%、32%，PE 为 17、12、9 倍，维持买入评级。（暂不考虑重组上市） 

❑ 风险提示：1）基建投资及房屋开工不及预期；2）出口市场不及预期  

 

投资评级: 买入(维持) 
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基本数据 
 

收盘价 ￥6.65 

总市值(百万元) 57,708.65 

总股本(百万股) 8,677.99  
 
股票走势图 
  

  
 

 
 
相关报告 
 

1 《海外+新板块发力，行业触

底向上驱动业绩上行》 

2023.06.24 

2 《一季度营收增速转正，国际

化、多元化持续推进》 

2023.04.28 

3 《业绩符合预期，出口与新兴

业务有望持续发力》 2023.04.01   

财务摘要 
 
[Table_Forcast] (百万元) 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 41631 45461 53916 66186 

(+/-)(%) -38% 9% 19% 23% 

归母净利润 2306 3377 4793 6340 

(+/-)(%) -63% 46% 42% 32% 

每股收益(元) 0.27 0.39 0.55 0.73 

P/E 25  17  12  9  

资料来源：浙商证券研究所，  
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附录一：下游需求数据跟踪 

图 1：5月房地产新开工面积累计同比下滑 22.6%，跌幅有所扩大  图 2：5月庞源吨米利用率 56%，同比提升 3.7pct 

 

 

 

资料来源：wind，浙商证券研究所，单位（%）  资料来源：庞源租赁官网，浙商证券研究所 

 
附录二：产品销量数据及开工情况跟踪 

据中国工程机械工业协会，2023年 6月挖掘机销量下滑 24.1%，5月汽车起重销量增长 14.3%，升降工作平台销量同

比增长 18.4%，累计增长 24.9%。5 月小松中国开工小时数 100.6，同比下滑 1.7%。 

图 3：5月汽车起重机销量同比增长 14.3%，累计增长 1.4%  图 4：5月升降工作平台销量同比增长 18.4%，累计增长 24.9% 

 

 

 

资料来源：wind、工程机械协会、浙商证券研究所，单位（台）  资料来源：wind、工程机械协会、浙商证券研究所，单位（台） 

 

图 3：6月挖掘机销量同比下滑 24.1%，累计下滑 24%  图 4：5月小松中国开工小时数 100.6，同比下滑 1.7% 

 

 

 

资料来源：wind、工程机械协会、浙商证券研究所，单位（台）  资料来源：wind、小松官网、浙商证券研究所，单位：小时/月 
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附录三：中联高机分拆重组上市预案节选 

1、中联重科拟分拆所属子公司中联高机重组上市，方案为路畅科技向中联高机的 29 名股东发行股份购买其持有的中联

高机 100%股权，并向不超过 35 名特定对象发行股份募集配套资金，进而实现中联高机的重组上市。本次交易完成后，

中联高机将成为路畅科技全资子公司，中联重科仍为路畅科技的控股股东。 

通过本次分拆，公司下属中联高机将通过独立的上市公司平台，开展高空作业机械系列产品的研发、生产、销售和服务

业务，通过上市融资增强资金实力，借助资本市场强化公司在高空作业机械行业的领先地位以及竞争优势，实现做大做

强，持续提升公司高空作业机械业务的盈利能力和综合竞争力。 

 

2、根据沃克森评估出具的沃克森国际评报字（2023）第 1204号《资产评估报告》，本次评估采用资产基础法和收益法对

中联高机股东全部权益价值进行评估，截至评估基准日，中联高机 100%股权的评估情况如下：单位：万元 

标的资产 
账面价值 评估价值 增减值 增减率 评估方法 

A B C=B-A D=C/A - 

中联高机 100%股权 331,935.42 
440,010.29 108,074.87 32.56% 资产基础法 

942,387.00 610,451.58 183.91% 收益法 

基于上述评估结果，交易各方协商确定中联高机 100%股权最终的交易价格为 942,387.00 万元。 

 

3、根据《盈利预测补偿协议》，中联重科、中联产业基金、智诚高盛、智诚高新和智诚高达作为业绩承诺人，对中联高

机在业绩承诺期内的实现净利润数进行了承诺：如果本次发行股份购买资产于 2023 年内实施完毕，则业绩承诺期为

2023 年度、2024 年度及 2025 年度，中联高机每年实现净利润数分别不低于 64,001.37 万元、74,197.92 万元和 90,079.30

万元；如果本次发行股份购买资产于 2024年内实施完毕，则业绩承诺期为 2024年度、2025年度及 2026年度，中联高机

每年实现净利润数分别不低于 74,197.92 万元、90,079.30 万元和 102,812.69 万元。 

 

4、本次交易中，路畅科技拟向不超过 35 名特定对象发行股份募集配套资金，募集资金总额不超过 335,000 万元，不超

过本次交易中发行股份购买资产交易价格的 100%，发行股份数量不超过发行股份购买资产完成后路畅科技总股本的

30%。 

本次发行股份募集配套资金扣除发行费用后拟用于补充路畅科技和中联高机流动资金或偿还债务、墨西哥生产基地建设

项目等项目，其中用于补充流动资金和偿还债务的比例不超过本次交易对价的 25%或募集配套资金总额的 50%。 

具体情况如下：单位：万元 

序号 项目名称 拟投入募集资金金额 占配套融资总额的比例 

1 补充路畅科技和中联高机流动资金或偿还债务 235,000 70.15% 

2 墨西哥生产基地建设项目 100,000 29.85% 

总计 335,000 100.00% 

上述资金用途根据实际募集到位情况可由路畅科技董事会对投入顺序和具体金额进行适当调整。若配套募集资金金额不

足以满足上述用途需要，路畅科技将通过自有资金或资金自筹等方式补足差额部分。在配套募集资金到位前，路畅科技

可根据市场情况及自身实际情况以自筹的资金择机先行用于上述募集配套资金用途，待募集资金到位后予以置换。 
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[Table_ThreeForcast] 表附录：三大报表预测值 
资产负债表      利润表     

(百万元) 2022A 2023E 2024E 2025E  (百万元) 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 73586 85109 94128 103852  营业收入 41631 45461 53916 66186 

现金 15499 35243 39435 39641  营业成本 32543 35269 41535 50765 

交易性金融资产 4011 4011 4011 4011  营业税金及附加 289 285 356 426 

应收账项 28202 22461 26158 31636  营业费用 2635 2569 2858 3375 

其它应收款 685 760 921 1109  管理费用 1574 1455 1456 1655 

预付账款 2632 1367 1885 2793  研发费用 2507 2500 2804 3309 

存货 14203 10581 12461 15229  财务费用 (265) 640 559 530 

其他 8354 10686 9258 9433  资产减值损失 1035 500 593 728 

非流动资产 49967 43262 43710 45882  公允价值变动损益 (11) (11) (11) (11) 

金额资产类 0 0 0 0  投资净收益 309 309 309 309 

长期投资 4476 4018 4228 4240  其他经营收益 775 932 892 866 

固定资产 10418 10779 11060 11294  营业利润 2386 3473 4945 6563 

无形资产 5326 5512 5674 5661  营业外收支 84 61 70 72 

在建工程 3373 2979 2703 2562  利润总额 2471 3535 5016 6635 

其他 26374 19973 20045 22124  所得税 86 123 175 231 

资产总计 123553 128370 137838 149733  净利润 2385 3412 4841 6404 

流动负债 48391 43754 50473 55599  少数股东损益 79 34 48 64 

短期借款 6201 4157 4557 4972  归属母公司净利润 2306 3377 4793 6340 

应付款项 21234 24688 28244 32997  EBITDA 4244 5438 6838 8521 

预收账款 0 0 0 0  EPS（最新摊薄） 0.27 0.39 0.55 0.73 

其他 20957 14909 17672 17630       

非流动负债 18186 22673 20581 20947  主要财务比率     

长期借款 10937 11037 11237 11537   2022A 2023E 2024E 2025E 

其他 7249 11636 9344 9410  成长能力     

负债合计 66578 66427 71054 76546  营业收入 -37.98% 9.20% 18.60% 22.76% 

少数股东权益 2234 2268 2317 2381  营业利润 -67.00% 45.55% 42.38% 32.71% 

归属母公司股东权

益 

54741 59675 64467 70807  归属母公司净利润 -63.22% 46.46% 41.90% 32.28% 

负债和股东权益 123553 128370 137838 149733  获利能力     

      毛利率 21.83% 22.42% 22.96% 23.30% 

现金流量表      净利率 5.73% 7.50% 8.98% 9.68% 

(百万元) 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE 4.00% 5.68% 7.45% 9.06% 

经营活动现金流 2425 17376 5369 1986  ROIC 3.82% 5.22% 6.25% 7.47% 

净利润 2385 3412 4841 6404  偿债能力     

折旧摊销 1040 928 989 1052  资产负债率 53.89% 51.75% 51.55% 51.12% 

财务费用 (265) 640 559 530  净负债比率 33.24% 29.47% 30.33% 28.16% 

投资损失 (309) (309) (309) (309)  流动比率 1.52 1.95 1.86 1.87 

营运资金变动 3282 8473 399 (3525)  速动比率 1.23 1.70 1.62 1.59 

其它 (3707) 4232 (1110) (2166)  营运能力     

投资活动现金流 567 (1566) 134 (1212)  总资产周转率 0.34 0.36 0.41 0.46 

资本支出 (4496) (650) (750) (900)  应收账款周转率 1.17 1.80 2.17 2.20 

长期投资 (448) 566 (228) (37)  应付账款周转率 2.34 2.98 3.61 3.67 

其他 5511 (1481) 1112 (275)  每股指标(元)     

筹资活动现金流 (2494) 3934 (1311) (568)  每股收益 0.27 0.39 0.55 0.73 

短期借款 2888 (2043) 400 415  每股经营现金 0.28 2.00 0.62 0.23 

长期借款 6035 100 200 300  每股净资产 6.31 6.88 7.43 8.16 

其他 (11417) 5878 (1910) (1283)  估值比率     

现金净增加额 498 19745 4192 206  P/E 25.02  17.09  12.04  9.10  

      P/B 1.05  0.97  0.90  0.82  

      EV/EBITDA 12.43  8.19  6.21  4.95  

           

资料来源：浙商证券研究所  
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股票投资评级说明 

以报告日后的 6 个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1.买入：相对于沪深 300 指数表现＋20％以上； 

2.增持：相对于沪深 300 指数表现＋10％～＋20％； 

3.中性：相对于沪深 300 指数表现－10％～＋10％之间波动； 

4.减持：相对于沪深 300 指数表现－10％以下。 

 

行业的投资评级： 

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1.看好：行业指数相对于沪深 300 指数表现＋10%以上； 

2.中性：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%～＋10%以上； 

3.看淡：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%以下。 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比

重。 

建议：投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者

不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

 

法律声明及风险提示 
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