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事件： 

 中联重科公布 2012 年半年报，上半年公司实现营业收入

291.2 亿元，同比增长 20.59%；实现归属于上市公司股东的

净利润 56.2 亿元，同比增长 21.47%。按最新股本计算 EPS
为 0.73 元/股。 

点评： 

 业绩逆市增长  在上半年国内宏观经济增速放缓尤其是基

建、房地产等投资增速大幅放缓的背景下，公司营业收入不

降反增，实现逆市增长，显示了公司强大的实力及优越的竞

争力。上半年公司混凝土机械销售 169.06 亿元，同比增长

51.85%；起重机械销售 70.43 亿元，同比下降 14.19%；土

方机械销售 13.24 亿元，同比增长 96.53%；公司其他产品出

现不同程度的下滑。预计下半年工程机械行业情况仍将处于

相对低迷状态，公司作为龙头企业，预计收入仍能保持一定

的增长。 

 销售毛利率、期间费用率小幅上升  公司整体毛利率由 2011
年同期的 32.54%小幅上升为 34.04%，而期间费用率由 2011
年同期的 8.62%小幅上升为 9.08%。公司毛利率上升主要源

于毛利率高的混凝土机械上半年销售收入大增，在公司销售

收入中占比提升，带动公司整体毛利率的提升。公司费用控

制良好，财务状况在行业里处于前列。公司应收融资租赁租

金同比有所上升，但仍处于可控状态。公司应收账款 191.77
亿元，应收账款较大，下半年我们预计公司将加大应收账款

的催缴力度，以降低公司财务风险。 

 混凝土机械、土方机械增长迅猛  中联重科在工程机械上市公

司中由于其于 2010 年底发行港股募资近 150 亿港元，资金实力

最为雄厚，在今年行业低迷期，优势明显。在工程机械销售普

遍依赖财务杠杆的情况下，依赖其资金优势，公司上半年在混

凝土机械市场上增幅迅猛，销售收入直逼此前老大三一重工。

考虑到单纯依靠财务优势实现的高增长难以持续，以及竞争对

手可能实施的反击，我们预计下半年公司混凝土机械增速将会

回归平稳。公司作为土方机械，主要是挖掘机的后来者，正逐

步发力，在陕西和江苏投资建设挖掘机生产基地，一方面提升

品质，扩充产能，另一方面加快营销、服务网络建设，加快代
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交易数据 

上一日交易日股价（元） 8.12 

总市值（百万元） 62,572 

流通股本（百万股） 7,704 

流通股比率（%） 99.98 

 
资产负债表摘要（06/12） 

股东权益（百万元） 39,058 

每股净资产（元） 5.07 

市净率（倍） 1.60 

资产负债率（%） 55.13 

 
公司与沪深 300 指数比较 

-0.32

-0.25

-0.18

-0.11

-0.04

0.03

09
/11

10
/11

11
/11

12
/11

01
/12

02
/12

03
/12

04
/12

05
/12

06
/12

07
/12

08
/12

中联重科 沪深300

 

 
相关报告 

 

 



第一创业证券股份有限公司 

First Capital Securit ies Corporation Limited                                 研究报告  

请务必阅读正文后免责条款部分 2

理商的培育、布点。目前国内挖掘机厂商众多，产能提升很快，

存在产能过剩之忧，预期未来两年内行业格局会发生变化，中

联有望在格局变化时后来居上，获得和自身地位相称的市场份

额。 

 维持“审慎推荐”投资评级  预计 2012-2013 年公司 EPS 分别

为 1.15 元、1.25 元，动态市盈率为 7.1 倍、6.5 倍，估值相对

合理，维持公司投资评级为“审慎推荐”。 

 风险提示  市场竞争加剧、固定资产投资增速放缓。 
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中联重科盈利预测简表 

  单位：万元 2010 2011 2012E 2013E

  营业收入 3,219,267 4,632,258 5,129,364 5,591,007

同比（%） 55.1% 43.9% 10.7% 9.0%

  营业毛利 976,869 1,500,655 1,706,031 1,842,457

同比（%） 82.9% 53.6% 13.7% 8.0%

  归属母公司净利润 466,559 806,564 883,295 960,271

同比（%） 90.7% 72.9% 9.5% 8.7%

  总股本（万股） 770,595.4 770,595.4 770,595.4 770,595.4

  每股收益（元） 0.61 1.05 1.15 1.25

    ROE 17.0% 22.8% 20.9% 18.5%

    P/E（倍） 13.4 7.8 7.1 6.5
 

数据来源：第一创业研究所、公司公告
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投资评级： 

评级类别 具体评级 评级定义 

股票投资评级 

强烈推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数20%以上 

审慎推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数5-20%之间 

中性 预计6个月内，股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避 预计6个月内，股价表现弱于市场基准指数5%以上 

行业投资评级 

推荐 行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性 行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避 行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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