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Table_Target 

6－12 个月目标价 ： 11.00 元 

当前股价： 9.26 元 

评级调整： 维持 
 
Table_BaseInfo  

基本资料 

上证综合指数 2285.04 

总股本(百万) 7706 

流通股本(百万) 6274 

流通市值(亿) 591 

EPS 0.61 

每股净资产（元） 4.34 

资产负债率 54.62% 
 
Tabl e_Trend 股价表现 

（%） 1M 3M 6M 

中联重科 16.99 0.22 -18.02 

机械设备 0.53 -15.44 -29.63 

沪深 300 指数 5.02 -3.06 -19.10 
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Tabl e_Title 

中联重科 000157 推荐 

混凝土机械和塔机业务拉动业绩超预期增长 
 

Table_Point 

公司今日公布业绩预告，预计 2011 年实现归属于母公司净利润约 72.32 

-81.65 亿元，每股收益 0.94-1.06 元，同比增长 55%-75%。我们此前的预期（0.95

元）和 Wind 一致预期（0.98 元）均落在公司业绩预告区间的下限，我们判断

公司业绩超预期的可能性较大。 

投资要点： 

 公司业绩可能超预期主要来自于混凝土机械和塔式起重机械。由于国家宏

观调控，前期市场普遍对混凝土机械和塔式起重机械的增长前景过分悲观。

根据我们的草根调研结果，我们认为公司混凝土机械和塔机业务有可能超

预期增长：（1）12 月份信贷投放增加，资金面改善下铁路建设等基建工

程开始恢复，对工程机械具有一定的拉动作用；（2）房地产调控使得新开

工项目骤降，但对前期已经开工建设的房地产项目影响不大，进而对混凝

土机械和塔式起重机械的需求仍较旺盛；（3）以泵车为主的混凝土机械社

会保有量相对较小，在行业需求趋弱的情况下，厂家大力促销能在一定程

度上减缓了销量的下滑。 

 强者恒强，2012 年 1 季度公司业绩或将继续超预期。市场普遍认为 2012

年 1 季度国家宏观调控难见松动，加之上年同期基数较高，预期 1 季度将

大幅度负增长。从历史上看，2000-2010 年十年间公司营业收入年复合增

速 63%，远超行业平均增速 24%。考虑公司作为行业龙头，竞争优势显著，

加之在手资金充沛；我们判断公司将继续超越行业增长，1 季度增速在-10%

左右。 

 维持“推荐”的投资评级。我们将公司 2011-2013 年营业收入由 424.02、

499.05 和 616.80 亿元分别上调 12%至 473.02、556.33 和 686.26 亿元，

对应每股收益由 0.95、1.09 和 1.34 元分别上调 5%至 1.00、1.15 和 1.41

元。目前股价对应 2012 年 8.05 倍市盈率，估值偏低，维持公司“推荐”

的投资评级。 

风险提示：宏观调控持续紧缩、原材料成本上升、信用销售风险 

 

 

Tabl e_Report  相关报告 

中联重科：短期稳定增长可期，长期看土方

机械和海外市场开拓 2011-12-01 

 

 

 

 

主要财务指标 

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

营业收入 32193 47302 55633 68626 

收入同比(%) 55% 47% 18% 23% 

归属母公司净利润 4666 7719 8895 10859 

净利润同比(%) 91% 65% 15% 22% 

毛利率(%) 30.3% 30.7% 30.5% 30.1% 

ROE(%) 17.0% 22.8% 21.4% 21.2% 

每股收益(元) 0.61 1.00 1.15 1.41 

P/E 13.94 8.43 7.31 5.99 

P/B 2.37 1.92 1.56 1.27 

EV/EBITDA 9 6 5 4 

资料来源：中投证券研究所 

mailto:zhanglei@cjis.cn
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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 56844 71578 86194  营业收入 32193 47302 55633 68626 

  现金 20520 18440 27704 34209  营业成本 22424 32757 38687 47953 

  应收账款 6947 14188 15574 17839  营业税金及附加 177 260 306 377 

  其他应收款 528 1183 1391 1716  营业费用 2146 2838 3338 4118 

  预付账款 670 983 1161 1439  管理费用 1339 1892 2225 2745 

  存货 8678 14086 16635 20620  财务费用 432 210 325 463 

  其他流动资产 7024 7965 9113 10373  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 9050 10543 12870 

  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 77938 94408 112544  利润总额 5416 9150 10543 12870 

流动负债 25981 35010 41757 50308  所得税 828 1391 1603 1956 

  短期借款 4231 1500 1500 1000  净利润 4588 7759 8941 10914 

  应付账款 6886 10482 11993 14865  少数股东损益 -78 40 46 55 

  其他流动负债 14865 23028 28264 34443  归属母公司净利润 4666 7719 8895 10859 

非流动负债 9540 8946 10886 10891  EBITDA 6221 9649 11310 13817 

  长期借款 4813 5813 6113 6113  EPS（元） 0.80 1.00 1.15 1.41 

  其他非流动负债 4727 3133 4773 4779       

负债合计 35521 43956 52643 61200  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% 46.9% 17.6% 23.4% 

  留存收益 6623 12835 20572 30096  营业利润 96.9% 68.4% 16.5% 22.1% 

归属母公司股东权益 27415 33883 41620 51144  归属于母公司净利润 90.7% 65.4% 15.2% 22.1% 

负债和股东权益 62995 77938 94408 112544  获利能力     

      毛利率 30.3% 30.7% 30.5% 30.1% 

现金流量表      净利率 14.5% 16.3% 16.0% 15.8% 

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E  ROE 17.0% 22.8% 21.4% 21.2% 

经营活动现金流 545 -70 8694 8160  ROIC 33.8% 37.2% 39.7% 42.8% 

  净利润 4588 7759 8941 10914  偿债能力     

  折旧摊销 414 389 441 484  资产负债率 56.4% 56.4% 55.8% 54.4% 

  财务费用 432 210 325 463  净负债比率 30.42

% 

25.74% 27.76

% 

26.33% 

  投资损失 -15 -35 -42 -50  流动比率 1.71 1.62 1.71 1.71 

营运资金变动 -5425 -5918 -2280 -3283  速动比率 1.37 1.22 1.32 1.30 

  其他经营现金流 551 -2475 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 0.67 0.65 0.66 

  资本支出 1178 300 400 500  应收账款周转率 4.98 4.36 3.74 4.11 

  长期投资 -45 14 10 10  应付账款周转率 3.98 3.77 3.44 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 1819 -295  每股收益(最新摊薄) 0.61 1.00 1.15 1.41 

  短期借款 -2026 -2731 0 -500  每股经营现金流(最新摊薄) 0.07 -0.01 1.13 1.06 

  长期借款 2512 1000 300 0  每股净资产(最新摊薄) 3.56 4.40 5.40 6.64 

  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 8.43 7.31 5.99 

  其他筹资现金流 -2857 406 1519 205  P/B 2.37 1.92 1.56 1.27 

现金净增加额 15319 -2080 9264 6505  EV/EBITDA 9.06 5.84 4.98 4.08 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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相关报告 

Table_ReportInfo 报告日期 报告标题 

2011-10-31 三一重工：业绩符合预期，逆势增长凸显竞争力 

2011-09-19 三一重工：受益战略布局，行业龙头成长空间广阔 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 

推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 

中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 

回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 

中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 

看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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Tabl e_Author Summar y 
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