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Table_BaseInfo  

基本资料 

上证综合指数 2391.23 

总股本(百万) 4827 

流通股本(百万) 4826 

流通市值(亿) 599 

EPS 0.80 

每股净资产（元） 4.73 

资产负债率 56.39% 
 
Tabl e_Trend 股价表现 

（%） 1M 3M 6M 

中联重科 2.58 25.67 -2.71 

机械设备 10.55 5.75 -9.68 

沪深 300 指数 5.82 8.21 -2.55 
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Tabl e_Title 

中联重科 000157 推荐 

大幅超越行业增长，弱市凸显竞争优势 
 

Table_Point 

公司今日公布 2011 年年报：营业收入 463.22 亿，同比增长 43.89%；营业利润 95.14

亿，同比增长 77.05%；归属上市公司的净利润 80.66 亿、同比增长 72.88%。基本每股

收益 1.05 元，略高于我们的预测 1.00 元和 Wind 一致预期 0.97 元。分红方案：拟每股

派发现金 0.25 元（含税）。 

投资要点： 

 营业收入增量的 74%来自于混凝土机械和塔式起重机械。由于混凝土机械

和塔机具有后周期性，房地产调控对其负面影响尚未显现出来，二者仍保

持了高增长：（1）混凝土机械销售收入同比增长 50.61%，贡献公司营收

增量的 50.44%；市场份额继续提升，年底单月市场份额升至行业第一。（2）

塔式起重机械销量约 1.40 万台，市场份额提升至 25%；销售收入同比增长

138.85%，贡献公司营收增量的 23.03%。 

 综合毛利率上升，费用率下降，盈利能力显著提高。虽然塔机销售占比提

高使得起重机械毛利率由上年 27.83%降至 25.76%，但混凝土机械协同效

应开始显现，毛利率由上年 32.02%提高至 35.56%，公司综合毛利率由上

年 30.34%提升至 32.40%。三项费用率由上年 12.17%降至 10.85%。净利

率提升近 3 个百分点。 

 行业有望逐步回暖，公司继续超越行业增长。在国家宏观政策预调微调的

背景下，工程机械下游需求有望逐步回暖。公司于 2012 年分两次共融资约

180 亿元，目前在手现金充沛，有利于主动进攻、抢占市场份额；我们预

计公司混凝土机械和起重机械等产品市场份额有望进一步提升，继续超越

行业成长。 

 维持“推荐”的投资评级。我们预计公司 2012-2014 年营业收入分别为

576.76、753.70 和 936.21 亿元，每股收益为 1.20、1.51 和 1.90 元。目前

股价对应 2012 年 8.03 倍 PE，估值处于历史较低水平；且公司产品线丰富，

在行业景气下行过程中，抗风险能力较强，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－混凝土机械和塔机业务拉动业

绩超预期增长 2012-01-31 

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 2011-12-03 

 

 

 

主要财务指标 

Table_Profit 单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入 46323 57676 75370 93621 

收入同比(%) 44% 25% 31% 24% 

归属母公司净利润 8066 9257 11602 14617 

净利润同比(%) 73% 15% 25% 26% 

毛利率(%) 32.4% 31.4% 30.3% 30.3% 

ROE(%) 22.8% 20.7% 21.1% 21.5% 

每股收益(元) 1.05 1.20 1.51 1.90 

P/E 9.22 8.03 6.41 5.09 

P/B 2.10 1.66 1.35 1.10 

EV/EBITDA 7 6 5 4 

资料来源：中投证券研究所 

mailto:zhanglei@cjis.cn
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附：公司财务数据分析图                          

图 1：公司营业收入单季度同比增速 图 2：公司营业收入单季度环比增速 

  

数据来源：公司公告，中投证券研究所 

图 3：公司单季度毛利率 图 4：公司单季度三项费用率 

  

数据来源：公司公告，中投证券研究所 

图 5：公司营业收入构成 图 6：公司分业务毛利率 

  

数据来源：公司公告，中投证券研究所 
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图 7：公司汽车起重机年销量及市场份额 图 8：公司汽车起重机月度销量 

 
 

数据来源：工程机械商贸网，中投证券研究所 
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附：财务预测表 

Table_Finance 资产负债表      利润表     

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E  会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 

流动资产 49016 69415 88030 106746  营业收入 46323 57676 75370 93621 

  现金 17745 24292 31382 39177  营业成本 31316 39586 52514 65260 

  应收账款 11658 17299 21099 24337  营业税金及附加 264 329 437 552 

  其他应收款 820 1442 1884 2341  营业费用 3160 3922 5125 6366 

  预付账款 733 1188 1575 1958  管理费用 1756 2307 3015 3745 

  存货 9655 17022 22581 28062  财务费用 111 210 265 230 

  其他流动资产 8405 8173 9507 10872  资产减值损失 257 350 250 150 

非流动资产 22566 25933 28405 33197  公允价值变动收益 19 20 0 0 

  长期投资 115 110 120 130  投资净收益 36 40 45 50 

  固定资产 4102 4953 5084 5292  营业利润 9514 11032 13809 17368 

  无形资产 2606 2606 2606 2606  营业外收入 227 0 0 0 

  其他非流动资产 15744 18264 20595 25169  营业外支出 139 0 0 0 

资产总计 71582 95348 116435 139943  利润总额 9602 11032 13809 17368 

流动负债 26651 40145 49673 60249  所得税 1429 1655 2071 2605 

  短期借款 4524 1500 1500 1000  净利润 8173 9377 11737 14763 

  应付账款 7136 12667 16279 20231  少数股东损益 108 120 135 146 

  其他流动负债 14991 25978 31893 39018  归属母公司净利润 8066 9257 11602 14617 

非流动负债 9296 10090 11300 11210  EBITDA 9625 11474 14343 17889 

  长期借款 5957 6957 7257 7257  EPS（元） 1.05 1.20 1.51 1.90 

  其他非流动负债 3339 3133 4043 3953       

负债合计 35947 50235 60973 71458  主要财务比率     

 少数股东权益 188 308 443 589  会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 

  股本 7706 7706 7706 7706  成长能力     

  资本公积 14674 14674 14674 14674  营业收入 43.9% 24.5% 30.7% 24.2% 

  留存收益 13148 22405 32619 45495  营业利润 77.0% 16.0% 25.2% 25.8% 

归属母公司股东权益 35446 44805 55019 67895  归属于母公司净利润 72.9% 14.8% 25.3% 26.0% 

负债和股东权益 71582 95348 116435 139943  获利能力     

      毛利率 32.4% 31.4% 30.3% 30.3% 

现金流量表      净利率 17.4% 16.1% 15.4% 15.6% 

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E  ROE 22.8% 20.7% 21.1% 21.5% 

经营活动现金流 2093 5805 6688 9623  ROIC 35.1% 34.7% 35.5% 38.4% 

  净利润 8173 9377 11737 14763  偿债能力     

  折旧摊销 0 232 269 292  资产负债率 50.2% 52.7% 52.4% 51.1% 

  财务费用 111 210 265 230  净负债比率 31.36

% 

24.80% 25.84

% 

24.15% 

  投资损失 -36 -40 -45 -50  流动比率 1.84 1.73 1.77 1.77 

营运资金变动 0 -3597 -6118 -5148  速动比率 1.47 1.31 1.32 1.31 

  其他经营现金流 -6155 -377 579 -464  营运能力     

投资活动现金流 -1501 -232 -1246 -1360  总资产周转率 0.69 0.69 0.71 0.73 

  资本支出 1577 300 400 500  应收账款周转率 4.77 3.95 3.92 4.12 

  长期投资 -7 -6 10 10  应付账款周转率 4.47 4.00 3.63 3.57 

  其他投资现金流 69 62 -836 -850  每股指标（元）     

筹资活动现金流 -3275 975 1648 -468  每股收益(最新摊薄) 1.05 1.20 1.51 1.90 

  短期借款 293 -3024 0 -500  每股经营现金流(最新摊薄) 0.27 0.75 0.87 1.25 

  长期借款 1144 1000 300 0  每股净资产(最新摊薄) 4.60 5.81 7.14 8.81 

  普通股增加 1909 0 0 0  估值比率     

  资本公积增加 -387 0 0 0  P/E 9.22 8.03 6.41 5.09 

  其他筹资现金流 -6234 2999 1348 32  P/B 2.10 1.66 1.35 1.10 

现金净增加额 -2756 6548 7090 7794  EV/EBITDA 7.17 6.02 4.81 3.86 

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 

2012-01-31 中联重科－混凝土机械和塔机业务拉动业绩超预期增长 

2011-12-03 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 
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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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