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Table_BaseInfo  

基本资料 

上证综合指数 2058.94 

总股本(百万) 6275 
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Tabl e_Trend 股价表现 

（%） 1M 3M 6M 

中联重科 -0.83 -8.65 -13.45 
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沪深 300 指数 -2.50 -4.82 -14.86 
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Tabl e_Title 

中联重科 000157 推荐 

经营稳健，业绩表现持续大幅优于行业 
 

Table_Point 

公司今日公布 2012 年三季报：前三季度实现营业收入 391.08 亿（+17.77%），营

业利润 84.19 亿（+20.54%），归属于上市公司股东的净利润 69.60 亿（+16.75%），

每股收益 0.90 元。第三季度实现营业收入 99.89 亿（+10.27%），营业利润 16.16 亿

（+0.31%），归属于上市公司股东的净利润 13.38 亿（+0.34%），业绩略低于预期。 

投资要点： 

 混凝土机械增速放缓，三季度业绩增速回落。受国内固定资产投资增速放

缓和信贷资金紧张影响，工程机械行业需求低迷，导致公司产品销量增速

整体放缓。分业务来看，前三季度混凝土泵车销量同比增长 38.89%，较上

半年 41.30%的增速有所放缓；汽车起重机同比下降 40.30%，较上半年同

比下降 47.23%有所收窄；塔式起重机同比增长 24.92%，较上半年 21.94%

的增速有所提高。 

 毛利率略有上升，净利率保持基本稳定。公司前三季度综合毛利率为

34.43%，同比提高 2.28 个百分点，主要原因是：①原材料（钢材）成本

下降；②各主要产品内部结构升级，且毛利率较高的混凝土机械占公司营

收比例增加。期间三项费用率比去年同期增加 1.58 个百分点，其中由于银

行借款增加导致财务费用率同比增加 0.75 个百分点。净利率为 17.80%，

较上年同期略为下降 0.15 个百分点。 

 经营性现金流和应收账款仍承受压力。期末经营性现金流 1.79 亿元，较中

期 5.85 亿下降，高于去年同期 1.09 亿。应收账款和应收票据合计 207.52

亿，环比略有增长，同比增长 66.68%，显著高于营收增速。 

 维持“推荐”的投资评级。预计公司 12-14 年净利润分别为 86.30、100.70、

117.97 亿，对应每股收益分别为 1.12、1.31、1.53 元。公司在行业低谷实

现正增长凸显强大的竞争实力，我们看好公司的长期发展；目前股价对应

13 年 PE 仅 6.49 倍，已充分反映悲观预期，维持“推荐”的投资评级。 

风险提示：宏观经济持续低迷，行业竞争加剧导致盈利能力下降，信用销售风险 

 

Tabl e_Report  相关报告 

中联重科－业绩略超预期，逆势快速增长凸

显投资价值 2012-08-31 

中联重科－一季度仍小幅增长，预计为全年

低点 2012-04-27 

中联重科－大幅超越行业增长，弱市凸显竞

争优势 2012-03-16 

 

 

主要财务指标 

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

营业收入 46323 50891 58837 67650 

收入同比(%) 44% 10% 16% 15% 

归属母公司净利润 8066 8630 10070 11797 

净利润同比(%) 73% 7% 17% 17% 

毛利率(%) 32.4% 33.1% 33.0% 33.1% 

ROE(%) 22.8% 20.4% 19.7% 19.3% 

每股收益(元) 1.05 1.12 1.31 1.53 

P/E 8.10 7.57 6.49 5.54 

P/B 1.84 1.55 1.28 1.07 

EV/EBITDA 6 5 5 4 

资料来源：中投证券研究所 
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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 

  

资料来源：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 

  

资料来源：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 

  

资料来源：公司公告，中投证券研究所 
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图 7：公司泵车月度销量 图 8：公司塔式起重机月度销量 

  

资料来源：工程机械商贸网，中投证券研究所 

图 9：公司汽车起重机年销量及市场份额 图 10：公司汽车起重机月度销量 

 
 

资料来源：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 63630 76994 89434  营业收入 46323 50891 58837 67650 

  现金 17745 21367 31731 38999  营业成本 31316 34031 39444 45227 

  应收账款 11658 17299 16471 17586  营业税金及附加 264 254 294 338 

  其他应收款 820 1272 1471 1691  营业费用 3160 3257 3942 4600 

  预付账款 733 1021 1183 1357  管理费用 1756 1934 2353 2706 

  存货 9655 14633 16961 19447  财务费用 111 500 400 250 

  其他流动资产 8405 8037 9177 10353  资产减值损失 257 520 400 400 

非流动资产 22566 25729 27903 32371  公允价值变动收益 19 -15 0 0 

  长期投资 115 110 120 130  投资净收益 36 8 8 8 

  固定资产 4102 4825 4766 4768  营业利润 9514 10388 12011 14137 

  无形资产 2606 2530 2422 2304  营业外收入 227 120 0 0 

  其他非流动资产 15744 18264 20595 25169  营业外支出 139 240 0 0 

资产总计 71582 89359 104898 121805  利润总额 9602 10268 12011 14137 

流动负债 26651 36685 42038 48529  所得税 1429 1458 1742 2121 

  短期借款 4524 1500 1500 1000  净利润 8173 8810 10270 12017 

  应付账款 7136 10890 12228 14020  少数股东损益 108 180 200 220 

  其他流动负债 14991 24295 28310 33509  归属母公司净利润 8066 8630 10070 11797 

非流动负债 9296 10090 11300 11210  EBITDA 10084 11382 12978 15003 

  长期借款 5957 6957 7257 7257  EPS（元） 1.05 1.12 1.31 1.53 

  其他非流动负债 3339 3133 4043 3953       

负债合计 35947 46775 53338 59739  主要财务比率     

 少数股东权益 188 368 568 788  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% 9.9% 15.6% 15.0% 

  留存收益 13148 19851 28626 38912  营业利润 77.0% 9.2% 15.6% 17.7% 

归属母公司股东权益 35446 42216 50991 61277  归属于母公司净利润 72.9% 7.0% 16.7% 17.1% 

负债和股东权益 71582 89359 104898 121805  获利能力     

      毛利率 32.4% 33.1% 33.0% 33.1% 

现金流量表      净利率 17.4% 17.0% 17.1% 17.4% 

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E  ROE 22.8% 20.4% 19.7% 19.3% 

经营活动现金流 2093 5128 10039 8929  ROIC 35.2% 33.5% 36.1% 37.4% 

  净利润 8173 8810 10270 12017  偿债能力     

  折旧摊销 458 494 567 616  资产负债率 50.2% 52.3% 50.8% 49.0% 

  财务费用 111 500 400 250  净负债比率 31.36

% 

26.63% 29.54

% 

28.89% 

  投资损失 -36 -8 -8 -8  流动比率 1.84 1.73 1.83 1.84 

营运资金变动 -7119 -3918 -1767 -3482  速动比率 1.47 1.34 1.43 1.44 

  其他经营现金流 506 -749 578 -464  营运能力     

投资活动现金流 -1501 -264 -1283 -1402  总资产周转率 0.69 0.63 0.61 0.60 

  资本支出 1577 300 400 500  应收账款周转率 4.70 3.45 3.48 3.97 

  长期投资 -7 -6 10 10  应付账款周转率 4.47 3.78 3.41 3.45 

  其他投资现金流 69 30 -873 -892  每股指标（元）     

筹资活动现金流 -3275 -1242 1608 -258  每股收益(最新摊薄) 1.05 1.12 1.31 1.53 

  短期借款 293 -3024 0 -500  每股经营现金流(最新摊薄) 0.27 0.67 1.30 1.16 

  长期借款 1144 1000 300 0  每股净资产(最新摊薄) 4.60 5.48 6.62 7.95 

  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 8.10 7.57 6.49 5.54 

  其他筹资现金流 -6234 783 1308 242  P/B 1.84 1.55 1.28 1.07 

现金净增加额 -2756 3623 10364 7268  EV/EBITDA 5.95 5.27 4.62 4.00 

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 

2012-08-31 中联重科－业绩略超预期，逆势快速增长凸显投资价值 

2012-04-27 中联重科－一季度仍小幅增长，预计为全年低点 

2012-03-16 中联重科－大幅超越行业增长，弱市凸显竞争优势 

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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