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拟提高报价收购特雷克斯（Terex），若收购成

功中联成世界第三大工程机械公司 
投资评级：增持（维持） 
投资要点 

事件：3 月 23 日，美国起重机制造商 Terex 表示，中联重科已将其主

动收购提议的每股报价提高 1 美元，从每股 30 美元提至每股 31 美元。 
 拟提高收购特雷克斯 Terex 价格，实现中联全球化战略 

2016 年 1 月，中联重科计划以每股 30 美元的价格，收购 Terex 所

有流通股，总收购价格 33亿美元（约合 217 亿元人民币）。3月 23

日，路透社消息，Terex 表示将推进同中联重科的磋商。收购若完

成，中联重科收入、利润和资产将大幅提升。2014 年，Terex 销售

收入 73 亿美元(约合 447 亿元人民币)，在全球工程机械行业排第

五位。中联重科 2014 年销售收入 259 亿元人民币，双方销售收入

合计已超过 700 亿人民币。2014 年中联重科业务 85%集中在中国，

而 Terex 业务 72%集中在西欧和北美。 

美国起重机制造商 Terex 表示，中联重科已将其主动收购提议的每

股报价提高 1 美元，至每股 31 美元。我们认为双方的谈判进入实

质性阶段，我们判断此次收购成功概率已加大。 

 Terex 主营多项第一，盈利能力良好 

Terex 主业是吊装与物料搬运的设备制造，其产品包括高空作业平

台、建筑机械等，多项业务为全球第一。公司于 1991 在纽交所上

市，2015 年前三季度，Terex 的销售收入约为 50 亿美元（约合

328.94 亿元人民币），净利润 1.3 亿美元（约合 8.55 亿元人民币）。 

 此次收购扩展中联产业链，向高空作业平台拓展业务 

此次收购将极大地丰富中联重科的产业链，并进入高空作业平台、

工业起重机和港口机械、物料处理机械等3个全球领先的业务领域。

获利与抗风险能力将得到显著提升。尤其是高空作业平台，是 Terex

的拳头业务，是行业标准的制定者，掌握了全球高端市场。 

根据 Terex 年报，2014 年营收 73 亿美元（约 447 亿人民币），其中，

高空作业平台业务 23.7 亿美元，占比约三分之一。该业务可满足

大部分高空作业要求和定制化个性需求，能够实现自行走式、智能

操控、安全载人和超大覆盖。 

 国家政策支持保障收购推进 

 “一带一路”国家战略拉动工程机械复苏，此次收购是中联重科

全球化战略重要一步。此次交易或将是国家发布《关于推进国际

产能和装备制造合作的指导意见》以来，机械行业的首例大规模

海外并购，也是中联重科国际化战略的重大举措。中联重科目前

的资产负债率约为 58%，处于行业较低水平。目前该项目已经获取

了国家相关部门的确认函和金融机构的融资支持确定函。 

 盈利预测与投资建议 

中联的战略转型已逐步落地，目前公司已向农机（收购奇瑞重工）、

环保（收购意大利纳都勒）、金融（设立财务公司）等领域转型；

同时一带一路战略有望在未来加速工程机械行业复苏，目前在手

现金超 155 亿元,转型速度有望超预期。预计 2015-17 年的 EPS 为

0.01/0.13/0.18 元，对应 PE 为 455/35/25X，当前 PB 0.88 倍，故维

持“增持”评级。 

 风险提示：收购失败；收购进展低于预期 。 
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市场数据 
收盘价（元）            4.55  

一年最高价/最低价     4.22/10.80 

市净率                   0.83 

流通 A股市值（百万元）  26550.4 

基础数据 
每股净资产（元）        5.15 

资产负债率              58.92 

总股本（百万股）        7664.13 

流通 A股（百万股）      6261.89 
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资产负债表（百万元） 2014  2015E 2016E 2017E   利润表（百万元） 2014  2015E 2016E 2017E 

流动资产 74082.0  67566.3  80539.6  103955.4    营业收入 25851.2  20681.0  31021.4  43430.0  

  现金 16894.3  19938.4  14000.0  16000.0    营业成本 18641.6  15179.8  22645.6  31703.9  

  应收款项 33182.3  21530.9  33996.1  47594.5    营业税金及附加 228.1  124.1  186.1  260.6  

  存货 10376.2  12476.6  18612.9  26058.0    营业费用 3035.6  2233.5  3102.1  4343.0  

  其他 13629.0  13620.4  13930.6  14302.9    管理费用 2064.2  1909.5  2591.9  3584.6  

非流动资产 19676.0  20872.1  20306.4  19685.1    财务费用 745.4  1550.0  1729.4  2330.6  

  长期股权投资 228.3  228.3  228.3  228.3    投资净收益 10.8  0.0  0.0  0.0  

  固定资产 6780.8  8087.0  7631.6  7120.6    其他 -484.2  110.2  110.2  110.2  

  无形资产 3307.0  3196.7  3086.5  2976.3    营业利润 662.9  -205.7  876.4  1317.5  

  其他 9360.0  9360.0  9360.0  9360.0    营业外净收支 200.2  310.0  310.0  310.0  

资产总计 93758.0  88438.3  100846.0  123640.5    利润总额 863.1  104.3  1186.4  1627.5  

流动负债 25262.4  19897.8  31793.7  53886.2    所得税费用 235.3  15.6  178.0  244.1  

  短期借款 5745.5  5500.0  10357.9  23876.1    少数股东损益 33.8  1.3  15.1  20.8  

  应付账款 13492.8  12476.6  18612.9  26058.0    

归属母公司净利

润 594.1  87.3  993.3  1362.6  

  其他 6024.1  1921.3  2823.0  3952.1    EBIT 2016.1  1344.3  2605.8  3648.1  

非流动负债 27247.6  27247.6  27247.6  27247.6    EBITDA 2661.9  2188.7  3548.6  4642.8  

  长期借款 9787.3  9787.3  9787.3  9787.3              

  其他 17460.3  17460.3  17460.3  17460.3    

重要财务与估值

指标 2014  2015E 2016E 2017E 

负债总计 52510.0  47145.4  59041.3  81133.8    每股收益(元) 0.08  0.01  0.13  0.18  

  少数股东权益 417.1  418.4  433.6  454.3    每股净资产(元) 5.30  5.30  5.37  5.46  

  归属母公司股东

权益 40830.8  40874.5  41371.1  42052.4    

发行在外股份(百

万股） 7706.0  7706.0  7706.0  7706.0  

负债和股东权益总

计 93758.0  88438.3  100846.0  123640.5    ROIC(%) 2.6% 2.0% 3.8% 4.3% 

            ROE(%) 1.5% 0.2% 2.4% 3.2% 

现金流量表（百万

元） 2014  2015E 2016E 2017E   毛利率(%) 27.0% 26.0% 26.4% 26.4% 

经营活动现金流 -7690.1  5563.5  -9922.6  -10463.4    EBIT Margin(%) 7.8% 6.5% 8.4% 8.4% 

投资活动现金流 -2611.4  -2230.2  -377.1  -373.4    销售净利率(%) 2.3% 0.4% 3.2% 3.1% 

筹资活动现金流 8229.5  -289.2  4361.3  12836.8    资产负债率(%) 56.0% 53.3% 58.5% 65.6% 

现金净增加额 -2174.0  3044.1  -5938.4  2000.0    收入增长率(%) -32.9% -20.0% 50.0% 40.0% 

折旧和摊销 645.8  844.4  942.8  994.7    

净 利 润 增 长 率

(%) -84.5% -- 1037.4% 37.2% 

资本开支 599.2  -1433.7  -377.1  -373.4    P/E 58.11  395.33  34.76  25.34  

营运资本变动 -11870.0  4630.5  -11873.8  -12841.5    P/B 0.85  0.84  0.83  0.82  

企业自由现金流 -8626.7  5183.8  -9093.2  -9119.3    EV/EBITDA 32.70  37.31  26.37  24.91  

资料来源：东吴证券研究所
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