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基础数据 

上证指数 2384 

总股本（亿） 77.1 

流通 A 股（亿） 62.7 

流通 B 股（亿） 0 

流通 A 股市值（亿） 691 

每股净资产（元） 4.87 

ROE（20121Q） 5.57% 

资产负债率 51.44% 

动态市盈率 10.2 

市净率 2.27 

 

近一年行业指数与上证综指走势对

比 

 

资料来源：wind 

 
 

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。2012 年一季度公司

运营情况远好于工程机械行业整体水平。20121Q 公司实现销售收入

116.1 亿元，同比增长 8.1%，实现营业利润 25.4 亿元，同比增长 8.8%，

归属母公司净利润 20.9 亿元，同比增长 3.2%，对应的 EPS 为 0.27 元，

业绩好于预期。 

 在欧美经济复杂多变，国内投资增速下滑，工程机械行业业绩大幅下降

的背景下，中联重科一季度混凝土机械延续去年的强劲增长，混凝土机

械营业收入同比增长超过 40%，市场占有率显著提升；塔式起重机增长

10%，土方机械增长超过 20%，工程起重机受铁路投资大幅下降的影响，

同比下降达到 40%左右。挖掘机同比大幅增长 50%，但市场份额较小，

对业绩贡献不大。 

 固定资产投资增速放缓，房地产的持续调控以及信贷规模的紧缩等一些

宏观经济调控政策，使得经济下滑的速度远超预期。日前中央反复强调

将稳定经济增长放在首位，表示会加大基础建设投资力度，包括恢复早

前停工项目，以及推进“十二五”规划重大项目按期实施。我们相信这

将极大刺激工程机械的下游需求，中联重科有望从中受益，预计下半年

公司收入和利润的增长幅度将好于上半年。 

 公司全球化战略目标清晰。08 年收购意大利 CIFA 公司，10 年成功完成

在港股的首次公开发行，今年 3月成功发行美元债券，近期公司又挂牌

出售其全资子公司长沙中联重科环卫机械有限公司 80%的股权，专心致

力于做大做强工程机械主业，完善产业链，提高企业核心竞争力，逐步

拓展海外业务及服务。公司在海外新增十几处分支机构并与几十家海外

代理商合作，完善国际化营销服务网络。08 年公司境外收入占比超过

20%，金融危机后境外业务一直停滞不前，截至 11 年境外业务占比下降

到 4.83%。预计到 2015 公司境外业务占比将超过 10%，三年境外收入将

超 400%！ 

 在不考虑出售环卫机械 80%股权的条件下，我们预测公司 2012-2014 年

实现每股收益分别为 1.19、1.43、1.61 元，对应动态市盈率分别为 9.32

倍、7.75 倍、6.85 倍。首次给予买入评级。 

 风险因素：宏观政策持续紧缩、原材料成本上升、信用销售风险 
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公司财务报表预测 

 

资料来源：中航证券金融研究所 

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 63723 75365 88989 营业收入 46323 55587 68928 81335

  现金 17745 20725 26309 25022 营业成本 31316 38077 47560 56935

  应收账款 11658 15173 18835 24546 营业税金及附加 264 308 385 455

  其他应收款 820 946 1179 1399 营业费用 3160 3689 4620 5449

  预付账款 733 1386 1693 2158 管理费用 1756 2196 2710 3184

  存货 9655 15580 16127 23138 财务费用 111 324 442 399

  其他流动资产 8405 9913 11221 12726 资产减值损失 257 247 261 256

非流动资产 22566 26490 31563 36308 公允价值变动收益 19 5 6 7

  长期投资 115 156 156 156 投资净收益 36 23 26 26

  固定资产 4102 5861 7426 8919 营业利润 9514 10774 12981 14691

  无形资产 2606 2525 2441 2358 营业外收入 227 200 200 200

  其他非流动资产 15744 17948 21540 24875 营业外支出 139 100 100 100

资产总计 71582 90213 106928 125297 利润总额 9602 10874 13081 14791

流动负债 26651 34654 40411 46309 所得税 1429 1618 1947 2201

  短期借款 4524 4800 4800 4800 净利润 8173 9256 11134 12590

  应付账款 7136 10355 12693 15066 少数股东损益 108 109 131 148

  其他流动负债 14991 19500 22918 26443 归属母公司净利润 8066 9147 11004 12442

非流动负债 9296 10625 10447 10324 EBITDA 10084 11624 14141 16001

  长期借款 5957 5957 5957 5957 EPS（元） 1.05 1.19 1.43 1.61

  其他非流动负债 3339 4668 4490 4367

负债合计 35947 45280 50858 56633 主要财务比率

 少数股东权益 188 297 428 576 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% 20.0% 24.0% 18.0%

  留存收益 13148 22294 33298 45740 营业利润 77.0% 13.2% 20.5% 13.2%

归属母公司股东权益 35446 44636 55641 68088 归属于母公司净利润 72.9% 13.4% 20.3% 13.1%

负债和股东权益 71582 90213 106928 125297 获利能力

毛利率(%) 32.4% 31.5% 31.0% 30.0%

现金流量表 净利率(%) 17.4% 16.5% 16.0% 15.3%

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E ROE(%) 22.8% 20.5% 19.8% 18.3%

经营活动现金流 2093 6209 9025 2468 ROIC(%) 35.2% 31.7% 33.5% 27.6%

  净利润 8173 9256 11134 12590 偿债能力

  折旧摊销 458 526 718 910 资产负债率(%) 50.2% 50.2% 47.6% 45.2%

  财务费用 111 324 442 399 净负债比率(%) 31.36% 25.68% 23.00% 20.71%

  投资损失 -36 -23 -26 -26 流动比率 1.84 1.84 1.86 1.92

营运资金变动 -7119 -5539 -3179 -11514 速动比率 1.47 1.39 1.47 1.42

  其他经营现金流 506 1664 -65 109 营运能力

投资活动现金流 -1501 -3256 -3070 -3388 总资产周转率 0.69 0.69 0.70 0.70

  资本支出 1577 1836 2019 2235 应收账款周转率 4.70 3.93 3.82 3.54

  长期投资 -7 41 0 0 应付账款周转率 4.47 4.35 4.13 4.10

  其他投资现金流 69 -1379 -1051 -1153 每股指标（元）

筹资活动现金流 -3275 28 -372 -367 每股收益(最新摊薄) 1.05 1.19 1.43 1.61

  短期借款 293 276 0 0 每股经营现金流(最新摊 0.27 0.81 1.17 0.32

  长期借款 1144 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 4.60 5.79 7.22 8.84

  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 10.57 9.32 7.75 6.85

  其他筹资现金流 -6234 -248 -372 -367 P/B 2.40 1.91 1.53 1.25

现金净增加额 -2756 2981 5583 -1287 EV/EBITDA 8 7 6 5

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：预计未来六个月总回报超过综合指数增长水平，股价绝对值将会上涨。 

持有 ：预计未来六个月总回报与综合指数增长相若，股价绝对值通常会上涨。 

卖出 ：预计未来六个月总回报将低于综合指数增长水平，股价将不会上涨。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：预计未来六个月行业增长水平高于中国国民经济增长水平。 

中性 ：预计未来六个月行业增长水平与中国国民经济增长水平相若。 

减持 ：预计未来六个月行业增长水平低于中国国民经济增长水平。 

 

我们所定义的综合指数，是指该股票所在交易市场的综合指数，如果是在深圳挂牌上市的，则以深圳综合

指数的涨跌幅作为参考基准，如果是在上海挂牌上市的，则以上海综合指数的涨跌幅作为参考基准。而我

们所指的中国国民经济增长水平是以国家统计局所公布的国民生产总值的增长率作为参考基准。 
 

分析师简介 

于静，SAC 执业证书号：S0640511110001，金融学硕士，从事机械军工行业研究，秉承价值投资理念，从

事军工、机械行业研究。 

 

分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人

的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直

接或间接相关。 
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