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业绩下滑符合预期，国际化战略前景可期 
投资评级：增持（维持） 
投资要点 

事件：公司公布年报，2015 年实现营业收入 207.5 亿元，同比下滑

19.7%；实现利润总额 0.33 亿元，同比下滑 96%；归母净利润为 0.83

亿元，同比下滑 86%；EPS 为 0.01 元，同比下滑 87.5%。 

 房地产和固定资产投资下行，需求端持续不振拖累业绩 

公司工程机械制造业的龙头企业，主要从事工程机械、环境产业、

农业机械装备研发、制造、销售、服务及环境治理投资及运营业务，

是中国工程机械国际化的先行者。2015年公司营业收入207.5亿元，

同比-19.7%；归母净利润 0.83 亿元，同比-86%。我们认为业绩下

滑的原因：房地产和固定资产投资下行，混凝土机、起重机两大工

程机械主要机型市场需求持续不振、公司继续实施从紧销售政策。 

 工程机械、环境产业、农业机械、金融服务四大板块多元互补 

2015 年公司营收 207.5 亿元，同比-20%。分产品看，混凝土机械、

起重机械、环卫机械、农业机械收入分别是 54.7/45.7/45.2/33 亿

元，前三项业务收入同比-48%/-38.4%/+12.4%。其中，农机是 2015

年新业务。公司农业机械、环境产业营收均实现两位数增长，占比

达 37.7%，已成为新的业绩增长点。分地区看，国内、国外收入分

别是 182/25.5 亿。我们认为，随着 2016 年中联重科业务转型布局

完成，同时受益于铁路等基建投资保持平稳，预计 2016 年收入有

望企稳。 

 盈利能力稳中有升，高毛利环卫机械带动综合毛利率提高 

2015 年综合毛利率为 27%，同比+1.59pct。分产品看，混凝土机械、

起重机械、环卫机械的毛利率分别是 21%/31.1%/31.3%，同比

-1.44/+3.31/+1.47。环卫机械毛利率提高的原因是公司完成意大

利纳都勒收购后整合技术，全面进军利润率更高的垃圾处理领域。

农业机械的毛利率 15.8%高于行业平均，原因是公司完成对农机版

块整合，新技术应用与智慧农业创新实践结合，烘干机、小麦机市

占率数一数二产生了规模效应。2015 年三项费用率合计为 26.24%，

提高了 4.25pct，原因是汇率变动及带息负债增加所致。 

 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。 

 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 
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每股净资产（元）        5.15 
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相关研究                               
公司点评：中联重科：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             20160324 

公司点评：中联重科：要约收购特雷克斯

（Terex），若收购成功，中联将成全球第三

大工程机械公司               20160128 

公司点评：中联重科：业绩低于预期，关注

工程机械弱复苏、农机+环保+金融转型                                            

20150901 

mailto:chenxf@dwzq.com.cn
mailto:zhouersh@dwzq.com.cn
mailto:zhouersh@dwzq.com.cn
mailto:maoxy@dwzq.com.cn
mailto:wangh@dwzq.com.cn
javascript:ShowReportNew('46113190')
javascript:ShowReportNew('46113190')
http://www.hibor.com.cn/


 

 

 
中联重科 2016 年 3 月 31 日 

 

东吴证券研究所 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

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。 

 

 内生外延并举，环境产业布局完成 

一方面，公司环卫机械产业已成熟，市场份额达到 60%，处于龙头地位，拥有国内最大的环

卫机械研发和生产基地。另一方面，公司在市场低迷的情况下积极并购有价值的标的，于

2015 年 12 月并购意大利纳都勒公司，完成从环卫设备制造商到环境产业整体方案解决提供

商和投资运营商的转型升级，目前在全球拥有了超过 30 家环境运营项目，完成国内餐厨垃

圾、垃圾终端处理和建筑垃圾资源化领域布局。目前正以淮安晨洁项目作为试点平台，整

合纳都勒的厌氧发酵技术和项目运营经验，打造中国餐厨垃圾处理的样板工程。 

 

 转型智慧农机，看好农业机械市场 

中央 1号文件连续 4 年聚焦农业现代化，“十三五纲要”农业部分中明确“加快转变农业发

展方式，着力构建现代农业产业体系”，提出目标：“提高农业技术装备和信息化水平”。 

公司 21 亿元入主奇瑞重工进军农机产业后，致力于成为“国内领先的农业化生产机械化整

体解决服务商”。一方面加大对新产品的开发，2015 年公司开发出了一系列具有自主知识产

权的战略产品。2015 年农机营业收入高于行业增长，烘干机、小麦机市占率排名前列。另

一方面探索智慧农业，“杂交水稻超高产农机农艺融合示范项目”成功抢占农业机械市场制

高点，基于互联网+远程智能控制技术的河北示范基地落成。我们认为，未来中联重科将加

大农业机械板块投入，继续推动农机产业向利润更高的智慧农机转型。 

 

 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 135 亿元,转型速度有望超预期。预计 2016/17/18 年的 EPS 为

0.10/0.21/0.25 元，对应 PE 为 47/21/18X，当前 PB 0.89 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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资产负债表（百万元） 2015  2016E 2017E 2018E   利润表（百万元） 2015  2016E 2017E 2018E 

流动资产 74584.9  73409.9  102074.5  134304.9    营业收入 20753.3  29054.7  43582.0  61014.8  

  现金 13535.4  12000.0  14000.0  16000.0    营业成本 15146.0  21035.6  31640.6  44540.8  

  应收款项 32340.7  30248.7  47761.1  66865.6    营业税金及附加 102.8  174.3  261.5  366.1  

  存货 14082.9  17289.5  26005.9  36608.9    营业费用 2501.6  3137.9  4358.2  6101.5  

  其他 14625.9  13871.6  14307.5  14830.4    管理费用 1905.3  2479.0  3641.2  5035.9  

非流动资产 19138.2  20298.0  19579.8  18793.4    财务费用 1263.3  1801.8  2197.6  3180.6  

  长期股权投资 208.5  208.5  208.5  208.5    投资净收益 83.4  0.0  0.0  0.0  

  固定资产 8520.2  9834.7  9271.1  8639.4    其他 -523.0  154.7  154.7  154.7  

  无形资产 4639.9  4485.3  4330.6  4175.9    营业利润 -605.1  580.7  1637.6  1944.6  

  其他 5769.6  5769.6  5769.6  5769.6    营业外净收支 638.4  310.0  310.0  310.0  

资产总计 93723.0  93707.9  121654.3  153098.3    利润总额 33.3  890.7  1947.6  2254.6  

流动负债 30182.7  29783.3  56889.6  87361.1    所得税费用 -57.9  133.6  292.1  338.2  

  短期借款 13281.7  9844.0  26935.1  45199.8    少数股东损益 7.7  11.4  24.8  28.7  

  应付账款 12067.5  17289.5  26005.9  36608.9    

归属母公司净利

润 83.5  745.7  1630.6  1887.7  

  其他 4833.5  2649.8  3948.5  5552.4    EBIT 1302.2  2382.5  3835.2  5125.2  

非流动负债 22931.3  22931.3  22931.3  22931.3    EBITDA 2132.2  3459.1  5017.9  6366.9  

  长期借款 6453.1  6453.1  6453.1  6453.1              

  其他 16478.2  16478.2  16478.2  16478.2    

重要财务与估值

指标 2015  2016E 2017E 2018E 

负债总计 53113.9  52714.6  79820.8  110292.3    每股收益(元) 0.01  0.10  0.21  0.25  

  少数股东权益 672.5  683.9  708.7  737.4    每股净资产(元) 5.21  5.26  5.37  5.49  

  归属母公司股东

权益 39936.6  40309.5  41124.8  42068.6    

发行在外股份(百

万股） 7664.1  7664.1  7664.1  7664.1  

负债和股东权益总

计 93723.0  93707.9  121654.3  153098.3    ROIC(%) 5.8% 3.3% 4.8% 5.0% 

            ROE(%) 0.2% 1.8% 4.0% 4.5% 

现金流量表（百万

元） 2015  2016E 2017E 2018E   毛利率(%) 26.5% 27.0% 26.8% 26.4% 

经营活动现金流 -3334.5  4139.8  -13811.4  -14865.5    EBIT Margin(%) 6.3% 8.2% 8.8% 8.4% 

投资活动现金流 2392.6  -1864.6  -464.4  -455.4    销售净利率(%) 0.4% 2.6% 3.7% 3.1% 

筹资活动现金流 -2042.4  -3810.5  16275.8  17320.9    资产负债率(%) 56.7% 56.3% 65.6% 72.0% 

现金净增加额 -2996.7  -1535.4  2000.0  2000.0    收入增长率(%) -19.7% 40.0% 50.0% 40.0% 

折旧和摊销 830.0  1076.6  1182.7  1241.7    

净 利 润 增 长 率

(%) -85.9% 793.4% 118.7% 15.8% 

资本开支 -1741.8  -1525.5  -464.4  -455.4    P/E 422.38  47.28  21.62  18.68  

营运资本变动 -2598.5  2306.2  -16649.5  -18023.6    P/B 0.88  0.87  0.86  0.84  

企业自由现金流 -2214.5  3882.3  -12671.3  -12880.8    EV/EBITDA 41.44  25.43  22.93  22.86  

资料来源：东吴证券研究所
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