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投资要点： 

 公司是中国工程机械装备制造业领军企业。混凝土机械和起重机械是公

司两大主营业务，市场份额均位居国内市场第二位。 

 优秀的管理层、品牌技术优势和长于并购是公司快速发展的动力。过去

十年公司营收增长超过百倍，年复合增速高达 63%，远超行业平均增

速 24%。我们认为公司的优势在于：①管理层持股，有效激发团队工

作积极性；②脱胎于建机院，品牌技术优势明显；③通过一系列并购拓

充了产品线和成长空间。 

 受行业低迷拖累，公司业绩短期回归平稳增长。①散装水泥的推广和设

备更新能部分缓解房地产投资减速的影响，预计公司 2012 年混凝土机

械收入增速由目前 32%降至 12%左右。②塔式起重机业务增速将放缓，

汽车起重机需求有望回升，预计起重机械 2012 年收入增速为 20%。 

 土方机械和海外市场开拓值得期待。①预计 2015 年国内挖掘机市场规

模有望达到 1260 亿，简单假设公司市场份额达到 8%，则可贡献收入

100 亿。②卡特彼勒、小松等国际巨头海外收入占比超过 60%，而今年

上半年公司出口占比仅为 4%，公司规划 15 年达到 30%，即出口要从

目前的 20 亿增加至 200 亿以上。 

 首次给予公司“推荐”的投资评级。我们预测公司 2011-2013 年每股

收益分别为 0.95、1.09 和 1.34 元。目前股价对应 2012 年 7.75 倍市盈

率，我们看好公司长期发展前景，首次给予“推荐”的投资评级。 

风险提示：货币政策持续紧缩、原材料成本上升、信用销售风险 
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主要财务指标 

Table_Profit 单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 32193 42402 49905 61680 
收入同比 55% 32% 18% 24% 

归属母公司净利润 4666 7305 8395 10354 

净利润同比 91% 57% 15% 23% 

毛利率 30.3% 31.9% 31.6% 31.4% 
ROE 17.0% 21.8% 20.6% 20.8% 

每股收益(元) 0.61 0.95 1.09 1.34 
P/E 13.94 8.90 7.75 6.28 

P/B 2.37 1.94 1.60 1.30 

EV/EBITDA 9.06 6.15 5.26 4.26 

资料来源：中投证券研究所 
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一、公司简介：近十年营收 CARG 高达 63%的行业龙头      

中联重科股份有限公司创建于 1992 年，脱胎于建设部长沙建设机械研究院，

2000 年 10 月在深交所上市（股票代码 000157），2010 年 12 月在香港联交所上

市（股票代码 01157），是中国工程机械制造业领军企业。主要产品涵盖混凝土

机械、起重机械、环卫机械、路面机械和土方机械等领域，其中大中吨位塔式起重

机和环卫机械成为国内第一品牌，泵车和汽车起重机市场占有率居国内第二位。 

公司营业收入自 2000 年约 2.45 亿增长为 2010 年约 321.93 亿，十年间增长

超过百倍，年复合增速高达 63%，远超行业平均增速 24%。我们认为公司的这种

高速增长主要得益于：（1）我国经济快速发展，城镇化加速推动大规模房地产和

基础设施建设；（2）公司在行业内显著的研发、制造和销售竞争优势；（3）公

司通过一系列并购拓充了产品线和成长空间。 

图 1：近十年公司营业收入增长超过百倍 

 

资料来源：wind，中投证券研究所 

公司收入结构稳定，80%左右的营业收入来自于混凝土机械和起重机械，其余

则由环卫机械、路面及桩工机械贡献。2011 年前三季度混凝土机械和起重机械业

务收入占比分别为 45.20%和 33.74%。 

图 2：近五年公司收入构成 图 3：近五年公司分业务毛利率情况 

  

数据来源：公司公告，中投证券研究所 
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毛利率方面，受益于公司在混凝土机械领域的强势地位、收购 CIFA 产生的协

同效应和产品结构升级，近年来公司混凝土机械毛利率稳步上升，自 2008 年 27.59%

提升至今年前三季度 35.78%。起重机械除 2009 年由于工程起重机产品结构的变

化导致毛利率下降外，其它年份毛利率基本保持稳定。 

二、行业分析：内需回归平稳增长，出口空间广阔                      

我国工程机械行业需求来源于内需和出口两方面，其中出口占比自 2002 年

8%快速上升至 2008 年 34%，后由于内需持续高增长而外需萎缩导致出口规模和

占比急剧减少。目前出口规模有所回升，但 2010 年出口占比仍仅为 16%；短期内

影响行业需求的决定因素还是来自于国内。 

图 4：我国工程机械行业需求仍以内需占主导 

 

资料来源：工程机械协会、中投证券研究所 

2.1  国内市场需求预计 2012 年触底后企稳回升 

工程机械行业是典型的投资拉动型行业，行业需求由固定资产投资决定（主要

为房地产和基建）。理论上，固定资产投资增速对应工程机械保有量增速，进一步，

固定资产投资增速的变化则影响工程机械销量的增速，因而工程机械销量增速的短

期波动要大于固定资产投资增速的波动。即当固定资产投资增速上升时，工程机械

销量增速上升幅度更大；而当固定资产投资增速下降时，工程机械销量增速下降的

更快。最近十年工程机械行业国内销售收入增速与固定资产投资增速之间的关系图

也基本反映了两者之间的短期波动关系。但从长期来看，两者增速接近。过去十年，

我国固定资产投资实际1复合增速为 21.80%，工程机械行业国内销售收入实际复合

增速为 24.66%。 

 

 

 

 

 

 

                                                   
1
固定资产实际投资=固定资产名义投资/固定资产投资价格指数，工程机械实际销售收入=工程机械名义销售收入/PPI 
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图 5：工程机械行业国内销售收入增速与固定资产投资增速关系（实际增速） 

 

资料来源：工程机械协会、Wind、中投证券研究所 

短期来看，行业国内需求不容乐观。目前国家货币政策放松概率不大、房地产

调控依然严厉，中投宏观预计 2012 年国内固定资产投资增速将降低为 19%。 

长期来看：（1）总体上，我国依靠投资拉动经济增长的格局短期内不会改变；

特别是根据中国的政治周期，五年规划中第 2-3 年是投资增速较高的时间，第 1

年确定的项目在第 2-3 年开工，所以预计 2012 年固定资产投资增速将会触底后企

稳回升。（2）具体地，未来十年我国城镇化率仍处于稳步上升阶段，房地产和基

础设施建设仍有较大的发展空间。 

图 6：2009 年中国与其他国家城市化率比较  图 7：中国城市化率预测 

  

资料来源：Euromonitor，中投证券研究所                  资料来源：Global insight，中投证券研究所 

  
图 8：中国公路覆盖率与世界主要国家比较 图 9：中国铁路覆盖率与世界主要国家比较 
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资料来源：世界银行，交通部，铁道部，中投证券研究所  

因此，虽然短期内我国固定资产投资增速放缓较为确定，对行业需求造成负面

影响；但长期来看，固定资产投资增速仍将保持平稳，工程机械国内市场需求也将

回归到一个平稳增长的阶段。据行业协会预计，“十二五”期间，我国工程机械行

业销售收入年均增长 17%。 

2.2  海外市场将是未来长期增长点 

20 世纪 90 年代以前，全球工程机械主要市场集中在北美、欧洲和日本，合

计占全球总销量 80%左右；后随着这三大主导市场基础设施已相当完善，工程项

目逐渐减少，需求增速放缓；与此同时，以中国为代表的发展中国家进入基础设施

建设高峰期，继续带动全球工程机械快速发展。 

图 10：中国工程机械需求量占全球比例由 2005 年 18%急剧增加至 2009 年 43% 

  

资料来源：Off-Highway Research,中投证券研究所 

长期来看，随着国内城市化的基本完成，国内工程机械市场增速将会放缓；而

印度、巴西、中东等新兴国家大规模基础设施建设将大幅拉动工程机械需求，为我

国工程机械出口创造巨大的机遇，出口将成为拉动我国工程机械销量增长的主要力

量。根据 Off-Highway Research 预测，未来几年中国市场工程机械需求量占比将

会逐步降低，而印度等新兴市场占比将逐渐提高。 

图 11：拉丁美洲建筑市场投资总额走势 

 
资料来源：中国工程机械，中投证券研究所 
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图 12：全球工程机械市场预测 

 
资料来源：Off-Highway Research，中投证券研究所 

目前我国工程机械出口额占总销售规模 16%，小于 08 年金融危机前的 34%，

更小于日、美等国 60-70%的比例，出口空间巨大。 

三、公司竞争优势分析：优秀的管理层、品牌技术优势和长

于并购是公司核心竞争力所在                                         

3.1 品牌技术领先，国际竞争优势逐步建立 

（1）脱胎于建机院，品牌技术优势明显 

公司脱胎于有着 50 年历史的建设部长沙建设机械研究院，秉承了建机院雄厚

的科研沉淀，形成了国家级企业技术中心、建设机械关键技术国家重点实验室和唯

一的国家混凝土机械工程技术研究中心，是中国工程机械工业协会 7 个专业分会

会长及秘书长单位。负责制（修）订国家行业标准 300 多项，累计国内申请专利

700 多项，国际申请专利 100 多项。 

公司坚持自主创新，以科技促产业发展，以产业反哺科技创新。每年将销售收

入的 5%以上用于研发，近年来年均产生 300 多项新技术、新产品，新产品对销售

收入的贡献率超过 50%。 

表 1：公司历年技术创新成果 

年份 技术创新成果 

1972 （建机院）研制出中国第一台混凝土泵，奠定中国混凝土行业基础 

1973 中国第一台塔式起重机成功下线 

1996 研制出与世界塔机技术同步的中国第一台全调频塔机 

2001 中国第一臂长混凝土泵车和第一台 65 吨汽车起重机问世 

2002 研制出中国第一台高浓度环保清淤机 

2004 研制出“神州第一吊”中国最大吨位 300 吨汽车起重机 

2005 研制出中国最大吨位高压清洗车，国内首台智能型铣刨机和泥土回填泵 

2006 600 吨履带吊刷新中国最大吨位履带式起重机纪录，研制出有 6 项发明专利的
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世界第一套热风循环加热综合式就地热再生成套设备 

2007 研制出中国第一台高铁专用水泥滑模摊铺机和中国第一台自行式布料泵。 

2008 国内最大 TCR0655-32 动臂变幅塔式起重机成功下线 

2009 开发出全球最长臂架的三桥底盘混凝土泵车 

2010 全球第一台应用碳纤维材料的混凝土泵车 

资料来源：中投证券研究所 

目前公司拥有完全自主知识产权的 13 大类别、66 个产品系列，640 多种型号

的主导产品，涵盖混凝土机械、起重机械、路面机械、环卫机械、土方机械等，是

全球产业链最为齐全的工程机械制造商之一。2010 年公司实现收入约 321.93 亿，

净利润 45.88 亿元，在《中国工程机械》杂志发布的 2011 年全球工程机械制造商

50 强中排名第 8 位。公司主要产品在国内市场上份额领先，环卫机械和塔式起重

机位居行业首位，泵车和汽车起重机处于行业第二位。 

表 2：公司 2010 年主要产品市场份额和排名情况 

 混凝土泵车 混凝土泵 汽车起重机 履带起重机 塔式起重机 环卫机械
2
 

市场份额 37.60% 35.40% 25.24% 13.77% 10.80% 12.70% 

排名 第二 第二 第二 第四 第一 第一 

数据来源：工程机械商贸网，中国工程机械工业年鉴，中投证券研究所 

（2）国际竞争优势逐步建立 

近年来我国工程机械企业纷纷加大科研投入，技术水平不断提升，同时服务意

识、质量也不断提高，使得中国工程机械产品在海外市场的认可度逐步提升。另外，

受益于人力、土地、环境资源成本上的较大优势，中国工程机械产品与国外相比具

有明显的性价比优势。 

表 3：中国工程机械产品价格相对偏低 

产品 国外品牌价格（假定为 1） 国产品牌价格 

推土机 1 0.5 

汽车起重机 1 0.5 

叉车 1 0.6 

装载机 1 0.6 

泵车 1 0.75 

挖掘机 1 1.15 

资料来源：中投证券研究所 

公司作为国内龙头企业，其优势还体现在：（1）通过成功收购全球领先的技

术和企业（全面收购 CIFA、买断德国 JOST 平头塔系列产品技术），获得国际最

先进的关键技术，将其融入中联的创新体系，此后再将创新技术产品投入全球市场，

加速了公司的国际化发展。（2）在海外自身拥有和运营 30 多个销售网点，并通

过 88 家经销商拥有和运营 190 多个销售网点，产品已销往 70 多个国家和地区。

我们认为中联重科品牌技术和销售网络优势突出，未来海外拓展优势显著。 

                                                   
2
 环卫机械为 2009 年数据。 
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3.2 管理层持股，激励作用强 

公司现有股本约 77.06 亿股，其中 H 股约 14.28 亿股。湖南省国资委持股比例

19.88%，是公司实际控制人；公司省国资委主要收入来源，有利于国资委扶持公

司做大做强。管理层通过和盛科技和一方科技合计持有公司 9.99%的股份，有利

于公司业务的发展、经营效率的提高和增加对股东的回报。我们认为公司股权结构

清晰合理，实现了代表各方利益（国家、管理层和投资者）的股权结构。 

图 13：公司股权结构合理
3
 

 

资料来源： Wind、中投证券研究所 

3.3 并购历史辉煌 

公司从混凝土机械业务起家，通过一系列收购，发展成为集混凝土机械、起重

机械、环卫机械、路面机械和土方机械于一体的国内工程机械领域龙头企业。营业

收入自 2000 年约 2.45 亿增长为 2010 年约 321.93 亿，十年间增长超过百倍，年

复合增速高达 63%，远超行业平均增速 24%。 

图 14：公司通过不断收购兼并发展壮大 

  

                                                   
3
 截止 2011 年三季度 
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资料来源：wind，中投证券研究所 

表 4：公司并购历史 

收购时间 收购标的 收购金额 收购意义 

2001 年 英国保路捷 196 万美元 进入非开挖机械领域，国内非开挖技术提升近 20 年 

2002 年 湖南机床厂 1.27 亿元 产品系列拓充锯床锯带机械 

2003 年 
浦沅集团 9846 万元 进入汽车起重机领域 

中标实业 1.27 亿元 进入环卫机械领域 

2008 年 

陕西新黄工 3400 万元 产品系列拓充土方机械 

湖南汽车车桥厂 1.54 亿元 拓展车桥及底盘等上游产业链 

华泰重工 1.19 亿元 产品系列拓充物流输送机械 

CIFA 1.63 亿欧元 收购世界混凝土机械巨头，吸收技术和拓展海外市场 

数据来源：公司资料，中投证券研究所 

公司几乎每一次收购都取得了非常好的效果： 

（1）收购湖南机床厂后第二年，机床厂即实现销售收入同比增长 100%，扭

亏为盈； 

（2） 并购重组浦沅集团后第二年，浦沅集团收入突破 18 亿元，同比增长 81%，

利润总额达到 2.05 亿元，是上年同期的 21.28 倍，超过并购重组前 15 年的利润

总和。 

（3）收购中标实业第二年，公司环卫机械实现收入 2.81 亿，净利润 0.50 亿

元，分别同比增长 46%和 91%。 

（4）2008 年收购的 CIFA、新黄工等产生的并购效应预计也将加速显现。 

我们认为公司历次并购成功的关键在于整合的人性化，即重组后继续沿用原有

管理层，对原有企业进行改革，注入资金和新的管理模式，通过绩效考核将员工和

公司的利益绑定在一起。我们认为公司的这种并购模式在未来继续取得成功的概率

较大；加之公司脱胎于建机院、现由湖南国资委控股，可供整合的潜在资源较丰富，

因此我们看好公司未来在行业内的持续并购。 

四、公司业务分析：混凝土机械和起重机械是短期业绩增长

关键                                                    

根据公司今年前三季度数据，混凝土机械和起重机械分别占比公司营业收入

45.20%和 33.74%，短期内仍为决定公司业绩的两大关键业务。 

4.1  受益水泥散装率提升，混凝土机械业务稳步增长可期 

（1）未来四年泵车销量年均增速大于 8%  

出于节能环保的考虑，国家 2003 年前后大力推广水泥散装化，而发展预拌混

凝土和干混砂浆是推广散装水泥的重要途径。预拌混凝土普及率的提升拉动了混凝

土机械（主要包括泵车、托泵、搅拌运输车和搅拌站）销量的快速增长。 
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图 15：预拌混凝土施工方式与传统方式比较  

 
资料来源：《商品混凝土机械》，中投证券研究所 

图 16：散装水泥供应量增速和泵车销量增速相关性明显 

 
资料来源：中国散装水泥推广发展协会，中投证券研究所 

泵车占据混凝土机械行业销售收入的 50%和毛利的 70%左右，所以泵车的未

来市场需求基本可以代表混凝土机械发展趋势。目前业内基本上都以商品混凝土的

产量来推算泵车销量；但目前统计的商品混凝土产量数据只是预拌混凝土的一部分，

而一些交通基建项目使用的系统内自供的预拌混凝土并没有统计在内，且这部分预

拌混凝土占整体的比例不稳定，所以根据商品混凝土产量（或商混率）测算泵车需

求不太准确。 

预拌混凝土使用的是散装水泥，目前散装水泥用于预拌混凝土的比例和水泥散

装化率都有官方的统计数据，所以我们认为以水泥散装化率为起点测算泵车的市场

需求较为合理。简单假设：①未来 5 年水泥产量保持平稳增长；②根据相关规划，

十二五末水泥散装率由 2010 年 48%提升至 58%；③考虑国家通过推广预拌砂浆

和预拌混凝土提高水泥散装率，我们预计预拌混凝土占散装水泥使用比例逐步提升，

由 2010 年 43%提升至 2015 年 54%；④每 0.3 吨水泥生产出 1 立方米混凝土；⑤

国内泵车的设计寿命一般为 8 年，考虑到工作环境恶劣、超负荷使用现象严重等

原因，我们假设泵车的使用寿命为 5 年。 

根据测算结果，2012-2015 年泵车国内市场销量年均增速在 8%左右，12 年

出现负增长。考虑到需求下沉导致机械化率提升等因素，泵车销量实际增速应该会

大于我们测算的理论增速，出现负增长的概率不大。且泵车产品结构不断提升、高

端产品和新产品占比增大，泵车销售收入年均增速要大于销量增速。 
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表 5：2011-2015 年国内泵车市场需求测算 

 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 

主要假

设 

水泥产量增速 3% 17% 15% 15% 8% 7% 6% 5% 

水泥散装率 46% 46% 48% 52% 54% 55% 57% 58% 

预拌混凝土使

用散装水泥占

比 

-- 39% 43% 46% 48% 50% 52% 54% 

测算结

果 

预拌混凝土产

量增速 
-- -- 35% 34% 16% 15% 13% 12% 

泵车保有量

（台） 
12699 17752 24561 32855 38108 43680 49481 55402 

泵车报废量

（台） 
858 1027 955 1919 4271 4527 5880 7964 

泵车销量（台） 4527 5880 7964 10213 9524 10099 11681 13884 

泵车销量增速 6% 30% 35% 28% -7% 6% 16% 19% 

数据来源：中投证券研究所 

 

图 17：2015 年我国水泥散装率要达到 58% 图 18：国内泵车市场需求仍将稳步增长 

  

资料来源：中国散装水泥推广发展协会，中投证券研究所      资料来源：工程机械协会，中投证券研究所 

（2）行业格局稳定，龙头企业继续分享行业稳定增长 

公司从混凝土机械起家，2008 年成功收购 CIFA 后，成为世界领先的混凝土

机械制造商。根据工程机械工业年鉴数据，2010 年公司混凝土泵车和泵的市场份

额分别为 41.95%和 22.10%，均位列国内市场第二位；混凝土搅拌运输车和搅拌

站的市场份额分别为 16.38%和 16.88%，分别位居国内市场第四位和第一位。 
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图 19：2010 年国内泵车市场格局 图 20：2010 年国内搅拌运输车市场格局 

  

资料来源：2011 年中国工程机械工业年鉴，中投证券研究所    

混凝土机械的主要客户一般都是大型建筑施工单位，由于机械故障而又不能及

时得到维修造成的工期延误通常会给这些客户带来非常大的损失，所以混凝土机械

用户对机械性能的稳定性和售后服务的及时性要求较高，倾向于购买性能稳定、售

后服务有保障的品牌产品；而这也正是三一与中联在泵车领域双寡头垄断格局一直

得以维持的原因。由于制造性能可靠稳定的产品和构建完善的售后服务网络需要一

个较长的过程，所以我们认为混凝土机械行业格局短期内将保持稳定，中联也将受

益行业发展而保持稳定增长。 

我们预计 12 年公司混凝土机械销售收入增速降至 12%左右，后将逐年回升。 

4.2  起重机械业务市场份额有望进一步提高，继续超越行业增长 

今年前三季度公司起重机械业务中工程起重机和塔式起重机销售收入占比分

别为 61%和 39%，但塔式起重机业务毛利率只有汽车起重机业务毛利率的 70%左

右，因而汽车起重机业务仍贡献了 70%的利润，是影响公司起重机械业务的关键

因素。 

图 21：2011 年前三季度公司起重机械业务构成（销售额） 图 22：2010 年汽车起重机下游需求构成 

  

资料来源：中投证券研究所                            资料来源：2011 年中国工程机械工业年鉴，中投证券研究所    

（1）汽车起重机行业增速企稳回升 
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汽车起重机下游需求集中在房地产、基建和大工业领域，根据 2010 年数据大

概各占比 40%、35%和 25%。假设汽车起重机生命周期为 8 年，并对 2011、2012

年下游需求作如下假设，可计算出 2011、2012 年全行业汽车起重机销量增速为

3.68%和 9.58%。由于汽车起重机大型化趋势明显，意味着其平均单价也在不断提

升，导致其收入增速将大于销量增速。 

表 6：各行业固定资产投资增速假设 图 23：预计 2012 年汽车起重机行业销量增速为 10%左右 
 

 房地产 铁路 公路 大工业 

2011E 29% -28% 15% 15% 

2012E 15% -4% 15% 15% 

 

资料来源：中投证券研究所   

公司自 2003 年与浦沅重组以来，起重机业务快速发展。汽车起重机业务稳居

市场第二位，且市场份额逐年提高。我们认为，起重机械大型化、重型化及结构升

级趋势明显，中联重科有望凭借其技术及研发优势显著受益；市场份额将会继续提

升，公司汽车起重机业务将超越行业增长，预计 12 年销售收入增速 18%。 

图 24：2011
4
年汽车起重机行业市场格局（销量） 图 25：公司汽车吊市场份额稳步提高 

  

资料来源：工程机械商贸网，中投证券研究所 

（2）受房地产调控抑制，塔式起重机业务预计将显著放缓 

受益保障房建设和市场份额提高（由 10 年 17.8%升至目前 20%以上），今年

公司塔式起重机业务销售情况良好，同比增长 100%左右。 

塔式起重机下游需求主要集中在房地产领域，明年房地产投资增速放缓较为确

定，将对公司塔式起重机业务造成较大的负面影响。同时考虑到塔机使用存在进一

                                                   
4
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步推广的空间和随着公司产能释放、公司市场份额将会进一步提高，我们预计公司

塔式起重机业务销售收入 12 年增速为 25%。 

4.3  受益城镇化建设，环卫机械业务持续快速增长 

虽然近年来我国城镇化率快速提高，但质量与城镇化速度严重不协调，“垃圾

围城”等问题大量存在。据相关统计，我国除县城之外的 668 个大中城市中，有

2/3 的城市处于垃圾包围之中，1/4 已经无垃圾填埋堆放场地。全国城市垃圾堆存

累计侵占土地超过 5 亿平方米，每年经济损失超过 300 亿元。国务院今年下发了

《关于进一步加强城市生活垃圾处理工作的意见》，规定：“到 2015 年，全国城

市生活垃圾无害化处理率达到 80%以上，直辖市、省会城市和计划单列市生活垃

圾全部实现无害化处理。50%的设区城市初步实现餐厨垃圾分类收运处理。城市生

活垃圾资源化利用比例达到 30%，直辖市、省会城市和计划单列市达到 50%。到

2030 年，全国城市生活垃圾基本实现无害化处理，全面实行生活垃圾分类收集、

处臵。”城市环境意识的提高，对环卫机械制造产业提供了良好的发展机遇。根据

国家发改委的规划，“十二五”期间，中国环保产业的年均增速将达到 15%，预

计垃圾处理装备年增速将达到 20%-30%。 

图 26：环卫机械市场份额构成（销量） 图 27：国内环卫机械保持快速增长 

  

资料来源：辽宁益通，中投证券研究所  

中联重科目前生产清扫机械、洗扫车系列、清洗机械、市政养护设备、除雪机

械、垃圾收运设备、垃圾压缩站成套设备、垃圾填埋场成套设备和餐厨垃圾收运及

资源化处理系统等九大类近 100 个品种的环卫机械产品和系统，具备年 1 万台套

生产能力，适用于城市和农村、高等级公路、企业、机场、矿山、码头以及建筑工

地等场所的环卫作业需要。 

公司环卫机械研发实力雄厚，产品种类齐备，销售规模连续多年位居行业第一

位。我们认为公司在未来行业竞争中最大的优势在于融资租赁。对中小型城镇政府

而言，城乡垃圾的综合处理需要大规模资金的注入，而大规模采购存在资金压力，

零星的设施建设和设备采购又无法形成系统优势。针对这种情况，公司通过子公司

提供融资租赁服务，将产品出租给地方政府，地方政府按期支付租金，公司为地方

政府提供设备维护和服务。迄今为止，公司已经为近百个城市的政府部门及企业单

位提供了 20 多亿的融资服务，在支持这些城市环卫设备升级的同时，也牢牢巩固

了中联重科在环卫环保领域的龙头地位。 

考虑行业发展和公司的行业龙头地位，我们预计公司环卫机械业务未来几年有

望保持 30%-40%左右的增速。 
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4.4  未来土方机械和海外市场开拓值得期待 

（1）蓄力土方机械，成长空间巨大 

土石方机械包含挖掘机、装载机、推土机等，在工程机械行业中市场规模最大。

从全球来看，土方机械占据了工程机械一半的市场空间。根据工程机械协会统计数

据，2010 年国内土方机械销售额合计占比 38.59%。 

图 28：2010 年国内工程机械
5
销售额构成 图 29：2008 年全球工程机械销售额构成 

  

资料来源：工程机械协会，中投证券研究所                 资料来源：国际工程机械，中投证券研究所 

以土方机械中占比最大的挖掘机为例，不考虑挖掘机销售平均单价的提升，简

单按目前市场上普遍认同的我国挖掘机销量峰值 30 万台计算，国内挖掘机销售规

模至少还有 40%的成长空间，预计达到 1260 亿元。且对于国内企业而言，挖掘机

行业更大的发展空间在于进口替代。 

前期由于国内挖掘机行业发展相对滞后，在关键技术和核心部件上与发达工业

国家存在较大差距。外商独资及合资挖掘厂商在国内大量成立，逐渐成为国内市场

的主流，2002 年国产挖掘机销量占比下滑至 6.8%左右。近年来，随着国内一批具

有较强自主创新能力的挖掘机厂商迅速崛起，国产挖掘机市场占有率不断提高，

2011 年上半年国产挖掘机占比达到 36.5%。虽然内资挖掘机市场份额稳步提高，

但外资品牌仍占据了 60%以上的市场份额，内资品牌替代空间仍巨大。 

图 30：历年国内挖掘机市场各品牌占有率情况 图 31：2011 年上半年国内挖掘机市场各品牌占有率情况 

  

资料来源：工程机械商贸网，中投证券研究所            资料来源：工程机械商贸网，中投证券研究所 
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由于公司是 2008 年收购新黄工后才进入土方机械领域，目前规模非常小，挖

掘机市场占有率不到 1%。但新黄工有 40 多年的专业土方机械研发制造历史，随

着渭南工业园 2 万台挖掘机（1 万台大中挖，1 万台小挖）等产能逐渐释放，在公

司强大的品牌销售网络优势支持下，土方机械有望迎来高速增长。假设公司最终市

场份额达到 8%，则可贡献销售收入 100 亿左右。 

（2）海外市场大有可为 

与早已完成国际化的卡特彼勒和小松等工程机械巨头相比，目前公司销售收入

仅为卡特彼勒机械业务销售收入的 1/5、小松的 1/4；卡特彼勒、小松等国际巨头

外销占比均超过 60%，而中联出口占比不到 10%，未来成长空间巨大。根据公司

规划，2015 年海外业务收入占比要达到 30%。假设 14 年、15 年公司收入年均增

速为 15%，则意味着 15 年出口要达到 239 亿。 

图 32：2010 年中联与卡特彼勒、小松机械业务收入比较
6
 图 33：公司历年出口额及占营业收入比例 

  

资料来源：各公司年报，中投证券研究所                  资料来源：公司年报，中投证券研究所 

五、盈利预测与投资建议：推荐                               

主要盈利预测假设如下： 

（1）国内固定资产投资增速保持稳定。 

（2）公司混凝土机械保持稳定增长，起重机械市场份额逐步提升。 

（3）环卫机械和土方机械快速增长。 

表 7：公司主要业务盈利指标预测 

 2010 2011E 2012E 2013E 

混凝土机械 

收入（百万） 14,084 18,600 20,832 24,998 

增速（+-%） 96.79% 32.06% 12.00% 20.00% 

毛利率 32.02% 35.17% 34.84% 34.50% 

起重机械 

收入（百万） 11,077 14,500 17,400 21,228 

增速（+-%） 33.49% 30.90% 20.00% 22.00% 

毛利率 27.83% 24.99% 24.50% 24.20% 

                                                   
6
 为了便于比较，选取中联重科与卡特彼勒、小松公司的机械业务收入。 
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环卫机械 

收入（百万） 1,874 2,802 3,923 5,296 

增速（+-%） 52.36% 49.52% 40.00% 35.00% 

毛利率 31.58% 31.54% 31.68% 31.47% 

路面机械 

收入（百万） 1,246 1,800 2,070 2,484 

增速（+-%） 58.32% 44.46% 15.00% 20.00% 

毛利率 38.58% 38.50% 38.00% 37.50% 

土方机械 

收入（百万） 772 1,150 1,840 3,312 

增速（+-%） 73.48% 48.96% 60.00% 80.00% 

毛利率 21.40% 21.80% 22.16% 22.59% 

资料来源：公司资料，中投证券研究所 

我们预测公司 2011-2013 年营业收入分别为 424.02、499.05 和 616.80 亿，归

属于母公司净利润分别为 73.05、83.95 和 103.54 亿，每股收益分别为 0.95、1.09

和 1.34 元。目前公司股价对应 2012 年 7.75 倍市盈率，基于公司行业龙头地位和

长期发展前景，估值偏低，给予“推荐”的投资评级。 

主要风险提示：①货币政策持续紧缩影响工程机械下游需求；②原材料成本上

涨导致 公司毛利率下滑。③信用销售比例过大导致呆坏账风险。 
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附：财务预测表 

Table_Finance 资产负债表      利润表     

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E  会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 

流动资产 44366 54000 68078 81636  营业收入 32193 42402 49905 61680 

  现金 20520 19078 28151 34353  营业成本 22424 28862 34153 42335 

  应收账款 6947 12718 13971 16034  营业税金及附加 177 233 274 339 

  其他应收款 528 1060 1248 1542  营业费用 2146 2544 2994 3701 

  预付账款 670 866 1025 1270  管理费用 1339 1696 1996 2467 

  存货 8678 12411 14686 18204  财务费用 432 210 325 463 

  其他流动资产 7024 7867 8998 10234  资产减值损失 316 350 250 150 

非流动资产 18629 21094 22831 26350  公允价值变动收益 0 20 0 0 

  长期投资 94 110 120 130  投资净收益 15 35 42 50 

  固定资产 3658 4178 4244 4377  营业利润 5374 8562 9954 12275 

  无形资产 2375 2299 2193 2075  营业外收入 140 150 0 0 

  其他非流动资产 12501 14506 16274 19767  营业外支出 98 50 0 0 

资产总计 62995 75094 90908 107986  利润总额 5416 8662 9954 12275 

流动负债 25981 32579 39109 47031  所得税 828 1317 1513 1866 

  短期借款 4231 1500 1500 1000  净利润 4588 7345 8441 10409 

  应付账款 6886 9236 10587 13124  少数股东损益 -78 40 46 55 

  其他流动负债 14865 21844 27021 32907  归属母公司净利润 4666 7305 8395 10354 

非流动负债 9540 8946 10886 10891  EBITDA 6221 9161 10720 13222 

  长期借款 4813 5813 6113 6113  EPS（元） 0.80 0.95 1.09 1.34 

  其他非流动负债 4727 3133 4773 4779       

负债合计 35521 41525 49995 57922  主要财务比率     

 少数股东权益 59 99 145 200  会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 

  股本 5797 7706 7706 7706  成长能力     

  资本公积 15061 13322 13322 13322  营业收入 55.1% 31.7% 17.7% 23.6% 

  留存收益 6623 12421 19720 28815  营业利润 96.9% 59.3% 16.3% 23.3% 

归属母公司股东权益 27415 33469 40768 49863  归属于母公司净利润 90.7% 56.6% 14.9% 23.3% 

负债和股东权益 62995 75094 90908 107986  获利能力     

      毛利率 30.3% 31.9% 31.6% 31.4% 

现金流量表      净利率 14.5% 17.2% 16.8% 16.8% 

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E  ROE 17.0% 21.8% 20.6% 20.8% 

经营活动现金流 545 568 8441 7782  ROIC 33.8% 37.1% 39.7% 43.2% 

  净利润 4588 7345 8441 10409  偿债能力     

  折旧摊销 414 389 441 484  资产负债率 56.4% 55.3% 55.0% 53.6% 

  财务费用 432 210 325 463  净负债比率 30.42

% 

27.24% 29.23

% 

27.82% 

  投资损失 -15 -35 -42 -50  流动比率 1.71 1.66 1.74 1.74 

营运资金变动 -5425 -4866 -2033 -3156  速动比率 1.37 1.28 1.37 1.35 

  其他经营现金流 551 -2476 1308 -368  营运能力     

投资活动现金流 -1934 -854 -1249 -1360  总资产周转率 0.66 0.61 0.60 0.62 

  资本支出 1178 300 400 500  应收账款周转率 4.98 4.19 3.74 4.11 

  长期投资 -45 14 10 10  应付账款周转率 3.98 3.58 3.45 3.57 

  其他投资现金流 -801 -540 -839 -850  每股指标（元）     

筹资活动现金流 16761 -1155 1881 -220  每股收益(最新摊薄) 0.61 0.95 1.09 1.34 

  短期借款 -2026 -2731 0 -500  每股经营现金流(最新摊薄) 0.07 0.07 1.10 1.01 

  长期借款 2512 1000 300 0  每股净资产(最新摊薄) 3.56 4.34 5.29 6.47 

  普通股增加 4124 1909 0 0  估值比率     

  资本公积增加 15008 -1739 0 0  P/E 13.94 8.90 7.75 6.28 

  其他筹资现金流 -2857 406 1581 280  P/B 2.37 1.94 1.60 1.30 

现金净增加额 15319 -1442 9073 6202  EV/EBITDA 9.06 6.15 5.26 4.26 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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