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公司基本情况(人民币) 

项  目 2010 2011 2012E 2013E 2014E
摊薄每股收益(元) 0.605 1.047 1.140 1.225 1.364 
每股净资产(元) 4.73 4.60 5.65 6.78 8.04 
每股经营性现金流(元) 0.09 0.27 0.50 0.63 0.71 
市盈率(倍) 23.35 7.35 7.44 6.92 6.22 
行业优化市盈率(倍) 29.62 8.50 7.31 7.31 7.31 
净利润增长率(%) 96.66% 72.88% 8.92% 7.42% 11.39%
净资产收益率(%) 17.02% 22.75% 20.18% 18.08% 16.97%
总股本(百万股) 5,797.22 7,705.95 7,705.95 7,705.95 7,705.95  
来源：公司年报、国金证券研究所 

2012 年 10 月 31 日 

中联重科 (000157 .SZ)      工程机械行业 

业绩点评

业绩简评 
 公司 12 年前 3 季度实现营业收入 39,108 百万元，同比增长 17.77%；归属

上市公司股东的净利润 6,960 百万元，同比增长 16.75%，EPS 为 0.90
元。 
 

经营分析 
 混凝土机械和挖掘机业务进展良好：前 3 季度，公司的混凝土机械业务收

入同比增长约 40%，是主营收入增长的最大驱动因素；以挖掘机为主的土

方机械业务收入则因基数低，同比增长超过 100%。根据协会统计，公司

1-9 月的挖掘机销量约 2,300 台，市占率从 11 年的不到 1%提高至

2.37%。不过由于 11 年同期基数高，4 季度混凝土机械收入增速预计将大

幅回落。 
 塔机业务表现好于汽车起重机：根据协会统计，1~9 月汽车起重机行业销

量同比下滑 38.73%，而公司的汽车起重机约销售 4,600 余台，同比减少

40.30%，市占率 25.92%，较 11 年略下滑 0.6 个百分点；但是由于大吨位

产品占比提高，汽车起重机收入降幅小于销量水平。相比之下，公司的塔

机业务收入则同比增长 10%以上。 
 收入增速放缓，毛利率有所提高：7~9 月，公司实现营业收入 9,989 百万

元，同比增长 10.27%，低于上半年 20.59%的增速，因基数原因，预计 4
季度收入增速将继续放缓。公司前 3 季度和第 3 季度的综合毛利率分别为

34.43%和 35.57%，分别较 11 年同期提高 2.3 和 4.5 个百分点，毛利率的

提高既与高毛利率的泵车收入占比上升有关，也与钢材成本下降有关。 
 期间费用率上升，财务费用增长最快：前 3 季度，公司期间费用共计 4,367

百万元，期间费用率为 11.17%，较 11 年同期提高 1.6 个百分点；其中第 3
季度的期间费用率达到 17.23%，高出上年同期约 5 个百分点，导致当季的

净利润同比仅略增长 2.68%，低于收入增速。期间费用中财务费用增长最

快，当期金额达 380 百万元，是 11 年同期的 5 倍多，这主要是由于公司 3
月发行 4 亿美元债券和短期借款较期初增加 1,531 百万元所致。 

评级：增持      维持评级 

毛利率稳中有升，业绩增速放缓 

长期竞争力评级：高于行业均值 

市价（人民币）：8.48 元 
  

市场数据(人民币)  
已上市流通 A 股(百万股) 6,274.06

流通港股(百万股) 1,430.03
总市值(百万元) 653.46
年内股价最高最低(元) 10.82/7.11

沪深 300 指数 2239.88

深证成指 8394.24

相关报告 

1.《市场份额和盈利能力提升带来逆势

增长》，2012.8.31 

2.《收入小幅增长,毛利率保持稳定》，
2012.4.27 

3. 《促销力度大 , 业绩超预期》，
2012.3.16 
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 应收账款快速增加，存货保持合理水平：随着销售规模的增长，公司的应
收账款和存货也在增加，期末公司的应收账款高达 19,680 百万元，较年
初同比大幅增长 68.81%，较上季度末增加了 503 百万元，预计 4 季度公
司将加强回款，应收帐款有望下降。期末公司的存货为 12,088 百万元，
较期初也同比增长 25.20%，较上季度末增加 676 百万元，总体保持在合
理水平。 

 经营活动现金流有待改善：1~9 月，公司经营活动现金流仅为 179 百万
元，较 11 年同期的 1,090 百万元大幅减少，其中第 3 季度经营现金流为
净流出 407 百万元，这主要与公司偿还了 2,132 百万元的应付帐款有关。
虽然期末公司的货币资金为 18,791 百万元，现金充沛，但公司仍有必要
通过减少应收帐款等手段改善经营性现金流。 

 

盈利预测与投资建议  

图表1：公司单季度收入和毛利率 图表2：公司单季度三项费用率 
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来源：公司公报，国金证券研究所   

图表3：汽车起重机销量和中联份额 图表4：房地产开发投资增速 
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 由于公司 3 季度的业绩增速低于我们预期，考虑到 4 季度市场需求回升乏
力，我们下调了对公司的盈利预测，预计 2012~2014 年公司营业收入分别
为 51,664、55,708 和 62,357 百万元，净利润分别为 8,785、9,437 和
10,512 百万元，同比分别增长 8.92%，7.42%和 11.39%；EPS 分别为
1.140、1.225 和 1.364 元，较原先预测值分别下调 8-10%。 

 作为财务状况良好，综合竞争力强的龙头企业，公司当前股价仅对应 2012
年 7.44 倍 PE，为业内最低水平，充分反映了市场对公司未来发展的悲观
预期，我们维持“增持”评级。 

 

风险提示 

 公司混凝土机械和塔机产品需求与房地产投资和施工情况相关性较强，如
果受房地产调控影响，房地产开发速度持续放慢，则可能将对公司上述业
务产生负面影响。 

 

图表5：分项业务预测 
项   目 2010 2011 2012E 2013E 2014E

起重机械

销售收入（百万元） 11,076.76 15,618.01 14,368.57 15,087.00 16,595.70

增长率（YOY） 33.49% 41.00% -8.00% 5.00% 10.00%

毛利率 27.83% 25.76% 27.50% 27.50% 27.50%

销售成本（百万元） 7,994.34 11,594.73 10,417.21 10,938.08 12,031.88

增长率（YOY） 26.20% 45.04% -10.16% 5.00% 10.00%

毛利（百万元） 3,082.42 4,023.29 3,951.36 4,148.93 4,563.82

增长率（YOY） 57.03% 30.52% -1.79% 5.00% 10.00%

占总销售额比重 34.41% 33.72% 27.81% 27.08% 26.61%

占主营业务利润比重 31.55% 26.81% 22.81% 22.76% 22.66%

混凝土机械

销售收入（百万元） 14,084.24 21,212.77 26,940.21 28,287.22 31,115.95

增长率（YOY） 96.80% 50.61% 27.00% 5.00% 10.00%

毛利率 32.02% 35.56% 36.20% 35.50% 34.50%

销售成本（百万元） 9,574.44 13,669.78 17,187.86 18,245.26 20,380.94

增长率（YOY） 87.19% 42.77% 25.74% 6.15% 11.71%

毛利（百万元） 4,509.79 7,542.99 9,752.36 10,041.96 10,735.00

增长率（YOY） 120.86% 67.26% 29.29% 2.97% 6.90%

占总销售额比重 43.75% 45.79% 52.14% 50.78% 49.90%

占主营业务利润比重 46.17% 50.26% 56.30% 55.08% 53.29%

环卫机械

销售收入（百万元） 1,874.22 2,977.53 2,977.53 3,424.16 4,280.20

增长率（YOY） 52.37% 58.87% 0.00% 15.00% 25.00%

毛利率 31.58% 30.81% 28.00% 28.00% 30.00%

销售成本（百万元） 1,282.32 2,060.27 2,143.82 2,465.39 2,996.14

增长率（YOY） 55.63% 60.67% 4.06% 15.00% 21.53%

毛利（百万元） 591.90 917.26 833.71 958.76 1,284.06

增长率（YOY） 45.76% 54.97% -9.11% 15.00% 33.93%

占总销售额比重 5.82% 6.43% 5.76% 6.15% 6.86%

占主营业务利润比重 6.06% 6.11% 4.81% 5.26% 6.37%

路面及桩工机械

销售收入（百万元） 1,246.39 1,736.68 1,389.34 1,528.28 1,681.11

增长率（YOY） 58.27% 39.34% -20.00% 10.00% 10.00%

毛利率 38.58% 38.31% 40.00% 39.00% 39.00%

销售成本（百万元） 765.56 1,071.41 833.61 932.25 1,025.48

增长率（YOY） 45.07% 39.95% -22.20% 11.83% 10.00%

毛利（百万元） 480.83 665.27 555.74 596.03 655.63

增长率（YOY） 85.09% 38.36% -16.46% 7.25% 10.00%

占总销售额比重 3.87% 3.75% 2.69% 2.74% 2.70%

占主营业务利润比重 4.92% 4.43% 3.21% 3.27% 3.25%
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物料输送设备

销售收入（百万元） 422.09 503.94 352.76 352.76 370.40

增长率（YOY） -51.63% 19.39% -30.00% 0.00% 5.00%

毛利率 7.48% 10.12% 10.00% 10.00% 10.00%

销售成本（百万元） 390.50 452.96 317.48 317.48 333.36

增长率（YOY） -50.34% 15.99% -29.91% 0.00% 5.00%

毛利（百万元） 31.58 50.98 35.28 35.28 37.04

增长率（YOY） -63.39% 61.42% -30.80% 0.00% 5.00%

占总销售额比重 1.31% 1.09% 0.68% 0.63% 0.59%

占主营业务利润比重 0.32% 0.34% 0.20% 0.19% 0.18%

车桥等其它产品

销售收入（百万元） 1,357.01 1,232.84 1,109.56 1,165.04 1,223.29

增长率（YOY） 25.00% -9.15% -10.00% 5.00% 5.00%

毛利率 7.38% 12.23% 12.00% 12.00% 12.00%

销售成本（百万元） 1,256.93 1,082.08 976.41 1,025.23 1,076.49

增长率（YOY） 28.00% -13.91% -9.77% 5.00% 5.00%

毛利（百万元） 100.09 150.76 133.15 139.80 146.79

增长率（YOY） -3.43% 50.63% -11.68% 5.00% 5.00%

占总销售额比重 4.22% 2.66% 2.15% 2.09% 1.96%

占主营业务利润比重 1.02% 1.00% 0.77% 0.77% 0.73%

土方机械

销售收入（百万元） 772.23 1,048.03 2,410.46 3,615.70 4,700.41

增长率（YOY） 73.54% 35.72% 130.00% 50.00% 30.00%

毛利率 21.40% 20.45% 25.00% 27.00% 28.00%

销售成本（百万元） 606.99 833.71 1,807.85 2,639.46 3,384.29

增长率（YOY） 62.77% 37.35% 116.84% 46.00% 28.22%

毛利（百万元） 165.24 214.32 602.62 976.24 1,316.11

增长率（YOY） 129.29% 29.70% 181.18% 62.00% 34.81%

占总销售额比重 2.40% 2.26% 4.67% 6.49% 7.54%

占主营业务利润比重 1.69% 1.43% 3.48% 5.35% 6.53%

融资租赁

销售收入（百万元） 1,042.70 1,582.68 1,582.68 1,661.82 1,744.91

增长率（YOY） 120.06% 51.79% 0.00% 5.00% 5.00%

毛利率 66.05% 86.92% 87.00% 75.00% 75.00%

销售成本（百万元） 353.98 206.94 205.75 415.45 436.23

增长率（YOY） 114.63% -41.54% -0.58% 101.92% 5.00%

毛利（百万元） 688.72 1,375.74 1,376.93 1,246.36 1,308.68

增长率（YOY） 122.96% 99.75% 0.09% -9.48% 5.00%

占总销售额比重 3.24% 3.42% 3.06% 2.98% 2.80%

占主营业务利润比重 7.05% 9.17% 7.95% 6.84% 6.50%

其它

销售收入（百万元） 317.03 410.09 533.12 586.44 645.08

增长率（YOY） -23.29% 29.35% 30.00% 10.00% 10.00%

毛利率 37.26% 16.08% 15.00% 15.00% 15.00%

销售成本（百万元） 198.91 344.15 453.15 498.47 548.32

增长率（YOY） -36.86% 73.02% 31.67% 10.00% 10.00%

毛利（百万元） 118.12 65.95 79.97 87.97 96.76

增长率（YOY） 20.20% -44.17% 21.26% 10.00% 10.00%

占总销售额比重 0.98% 0.89% 1.03% 1.05% 1.03%

占主营业务利润比重 1.21% 0.44% 0.46% 0.48% 0.48%

销售总收入（百万元） 32,192.67 46,322.58 51,664.25 55,708.41 62,357.03

销售总成本（百万元） 22,423.99 31,316.03 34,343.15 37,477.08 42,213.13

毛利（百万元） 9,768.69 15,006.55 17,321.10 18,231.33 20,143.90

平均毛利率 30.34% 32.40% 33.53% 32.73% 32.30%

来源：公司公告，国金证券研究所  
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图表6：财务报表预测 

损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E

主营业务收入 20,762 32,193 46,323 51,664 55,708 62,357 货币资金 4,428 20,520 17,745 18,000 20,000 22,000

    增长率 55.1% 43.9% 11.5% 7.8% 11.9% 应收款项 5,916 8,102 13,616 20,830 22,254 24,772

主营业务成本 -15,422 -22,424 -31,316 -34,343 -37,477 -42,213 存货 6,272 8,678 9,655 11,761 12,321 13,878

    %销售收入 74.3% 69.7% 67.6% 66.5% 67.3% 67.7% 其他流动资产 3,861 7,067 7,999 8,063 7,751 7,183

毛利 5,340 9,769 15,007 17,321 18,231 20,144 流动资产 20,476 44,366 49,016 58,654 62,326 67,833

    %销售收入 25.7% 30.3% 32.4% 33.5% 32.7% 32.3%     %总资产 60.2% 70.4% 68.5% 70.6% 71.8% 73.6%

营业税金及附加 -108 -177 -264 -269 -290 -324 长期投资 5,146 9,898 12,925 14,133 14,632 14,932

    %销售收入 0.5% 0.6% 0.6% 0.5% 0.5% 0.5% 固定资产 3,684 4,135 4,885 5,923 5,519 5,107

营业费用 -1,250 -2,146 -3,160 -3,462 -3,677 -4,053     %总资产 10.8% 6.6% 6.8% 7.1% 6.4% 5.5%

    %销售收入 6.0% 6.7% 6.8% 6.7% 6.6% 6.5% 无形资产 4,551 4,322 4,439 4,389 4,334 4,280

管理费用 -834 -1,339 -1,756 -1,963 -2,061 -2,245 非流动资产 13,529 18,629 22,566 24,447 24,487 24,321

    %销售收入 4.0% 4.2% 3.8% 3.8% 3.7% 3.6%     %总资产 39.8% 29.6% 31.5% 29.4% 28.2% 26.4%

息税前利润（EBIT） 3,148 6,107 9,827 11,628 12,204 13,522 资产总计 34,006 62,995 71,582 83,101 86,813 92,154

    %销售收入 15.2% 19.0% 21.2% 22.5% 21.9% 21.7% 短期借款 6,269 5,994 5,315 6,349 5,792 4,486

财务费用 -344 -432 -111 -556 -588 -610 应付款项 9,906 15,439 16,711 20,853 17,328 14,425

    %销售收入 1.7% 1.3% 0.2% 1.1% 1.1% 1.0% 其他流动负债 3,278 4,549 4,625 3,352 2,260 1,816

资产减值损失 -79 -316 -257 -432 -299 -297 流动负债 19,452 25,981 26,651 30,554 25,380 20,727

公允价值变动收益 5 0 19 -19 0 0 长期贷款 2,301 4,813 5,957 5,039 5,039 5,039

投资收益 0 15 36 8 15 20 其他长期负债 4,570 4,727 3,339 3,577 3,577 3,577

    %税前利润 n.a 0.3% 0.4% 0.1% 0.1% 0.2% 负债 26,323 35,521 35,947 39,170 33,996 29,343

营业利润 2,730 5,374 9,514 10,629 11,331 12,635 普通股股东权益 7,390 27,415 35,446 43,542 52,209 61,950

  营业利润率 13.1% 16.7% 20.5% 20.6% 20.3% 20.3% 少数股东权益 293 59 188 388 608 861

营业外收支 98 42 88 -120 30 30 负债股东权益合计 34,006 62,995 71,582 83,101 86,813 92,154

税前利润 2,827 5,416 9,602 10,509 11,361 12,665
    利润率 13.6% 16.8% 20.7% 20.3% 20.4% 20.3% 比率分析

所得税 -409 -828 -1,429 -1,524 -1,704 -1,900 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E

  所得税率 14.5% 15.3% 14.9% 14.5% 15.0% 15.0% 每股指标

净利润 2,419 4,588 8,173 8,985 9,657 10,765 每股收益 0.308 0.605 1.047 1.140 1.225 1.364

少数股东损益 46 -78 108 200 220 253 每股净资产 4.417 4.729 4.600 5.650 6.775 8.039

归属于母公司的净利 2,372 4,666 8,066 8,785 9,437 10,512 每股经营现金净流 0.797 0.094 0.272 0.504 0.626 0.713

    净利率 11.4% 14.5% 17.4% 17.0% 16.9% 16.9% 每股股利 0.250 0.430 0.250 0.100 0.100 0.100

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 32.10% 17.02% 22.75% 20.18% 18.08% 16.97%

2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E 总资产收益率 6.98% 7.41% 11.27% 10.57% 10.87% 11.41%

净利润 2,419 4,588 8,173 8,985 9,657 10,765 投入资本收益率 15.05% 12.98% 17.28% 16.88% 15.43% 15.14%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 368 725 715 858 758 803 主营业务收入增长率 53.24% 55.05% 43.89% 11.53% 7.83% 11.93%

非经营收益 325 684 346 955 937 995 EBIT增长率 51.52% 94.02% 60.91% 18.32% 4.95% 10.80%

营运资金变动 -1,756 -5,425 -7,119 -6,918 -6,529 -7,070 净利润增长率 51.17% 96.66% 72.88% 8.92% 7.42% 11.39%

经营活动现金净流 1,356 572 2,116 3,880 4,823 5,492 总资产增长率 47.07% 85.25% 13.63% 16.09% 4.47% 6.15%

资本开支 -1,019 -1,122 -1,543 -1,547 -29 -90 资产管理能力

投资 -38 -45 -7 -1,190 -500 -300 应收账款周转天数 77.0 68.1 73.3 135.0 135.0 135.0

其他 0 -766 50 -11 15 20 存货周转天数 135.4 121.7 106.8 125.0 120.0 120.0

投资活动现金净流 -1,057 -1,934 -1,501 -2,747 -514 -370 应付账款周转天数 89.0 91.6 81.7 90.0 70.0 57.0

股权募资 30 16,341 1,661 0 0 0 固定资产周转天数 55.9 41.9 32.3 30.7 30.4 27.5

债权募资 263 1,933 -2,392 -33 -557 -1,307 偿债能力

其他 -470 -1,567 -2,618 -845 -1,752 -1,815 净负债/股东权益 68.10% -31.38% -15.15% -6.91% -10.59% -14.17%

筹资活动现金净流 -178 16,707 -3,349 -877 -2,309 -3,122 EBIT利息保障倍数 9.1 14.1 88.6 20.9 20.7 22.2

现金净流量 121 15,346 -2,734 255 2,000 2,000 资产负债率 77.41% 56.39% 50.22% 47.14% 39.16% 31.84%

来源：公司公告，国金证券研究所  
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长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 
 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 
 

投资评级的说明： 
买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－20%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以下。 

 
 

市场中相关报告评级比率分析说明： 
市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4
分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
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 日期 评级 市价 目标价 
1 2010-10-31 增持 11.04 N/A 
2 2010-12-20 增持 10.56 N/A 
3 2011-03-29 增持 11.32 N/A 
4 2011-08-31 增持 10.40 N/A 
5 2011-10-31 增持 9.52 N/A 
6 2012-03-16 增持 9.50 N/A 
7 2012-04-27 增持 9.66 N/A 
8 2012-08-31 增持 8.13 N/A 

来源：国金证券研究所 

市场中相关报告评级比率分析 

日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内

买入 0 0 3 15 22 
增持 0 0 16 19 21 
中性 1 1 2 3 3 
减持 0 0 0 0 0 
评分 3.00 3.00 2.04 1.82 1.72 

来源：朝阳永续 
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