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[Table_Main] 
业绩符合预期，聚焦主业+员工激励促进公司

业绩持续提升 

增持(维持) 
事件：公司发布 2017 年三季报，前三季度营收 178.60 亿（+26.64%）、归母

净利 12.82 亿，扭亏转盈，扣非归母净利-78.66 亿（-799.69%）。 
 

投资要点 

 受工程机械行业回暖以及出售环境产业收益，公司业绩增长明显 
公司 2017 年前三季度营业收入达到 178.60 亿元，同比增长 26.64%；2017
年第三季度营收 50.70 亿元，同比-0.57%，归母净利 1.5 亿，同比+340.37%。
2017 年前三季度，由于国内基础设施项目开工率和公司重点产品设备使用
率继续稳步提升，公司主营业务收入较去年同期有较大幅度增长。同时公
司出售环境产业，一方面给公司带来巨额投资收益，另一方面也使公司有
充足现金流去处理之前的财务问题，2017 年前三季度公司累计计提资产减
值损失 87.5 亿元，公司资产质量大幅改善。我们看好库存出清、财务改善
后公司在复苏行业中的业绩增长。 
 

 公司综合毛利率同比下降环比上升，盈利水平改善明显 
2017 前三季度销售毛利率 21.43%，同比-3.97pct,Q3 毛利率 26.34%，环比
Q2 提升明显,上升了 11.87pct。报告期内，ROE 为 3.44%，同比+5.59%，
环比上季度末+0.39pct，前三季度期间费用合计 25.31%，同比-2.67pct，其
中销售 、管理、财务费用率 分别为 10.39%/7.25%/7.66% ，同比
-0.41/-2.86/+0.59pct，公司费用控制水平提高，促进公司利润水平提升。 
 
 出售环境板块，聚焦工程机械、农机，看好公司未来业绩 
2017年5月21日公司签订股权转让协议以116亿元转让环境产业公司80%
的股权，公司仍然保留 20%股权，我们认为主要受让人盈峰控股公司在环
境产业运营和投资有着丰富经验，环境产业公司可以更加有效发挥在环境
装备制造方面既有的领先优势，确保环境产业公司继续保持高速发展。公
司在获得巨额出售现金流的同时也保留了之后获得巨额投资收益的机会。 
另一方面，公司出售环境板块有利于公司聚焦于其他核心业务。在工程机
械领域，随着我国继续加强对重大项目、农村公共设施建设的投入以及“一
带一路”项目启动，加上存量设备进入更新迭代高峰期，工程机械行业将
持续回暖。同时，在农机领域，随着农业供给侧结构性改革的深入推进和
农村土地流转的加快，农业全程机械化水平将进一步提高，带动农机行业
规模的持续提升。我们认为公司一直以来都是工程机械和农用机械领域的
龙头公司，前几年由于宏观经济影响，行业下滑明显，未来在经济增速换
挡，行业复苏明朗的形势下，公司集中精力布局工程机械和农业领域，将
进一步巩固公司的龙头地位，在行业增长中取得明显增长。 
 
 通过股权激励调动员工工作热情，完善激励机制促进公司业绩 
公司九月推出股权激励方案，拟向激励对象授予 1.9 亿份股票期权和 1.9
亿份限制性股票。激励对象涉及高管和员工，公司对行使权利和解除限售
条件进行了严格限制。我们认为公司通过责权对等的方式出台股权激励方
案说明公司管理层及公司员工对公司业绩的信心，看好激励机制逐步完善
后的公司的业绩增长。 
 

 盈利预测与投资建议 
公司是工程机械行业的龙头公司，受行业复苏以及自身财务改善双利好，
我们预计 2017-2019 年 EPS 为 0.18/0.21/0.26 元，对应 2017-2019 年 PE 
分别为 26/ 22/18 倍，故维持“增持”评级。 
 

 风险提示：工程机械行业景气回暖不及预期。  
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[Table_Base] 市场数据 

收盘价（元）                4.60 

一年最低/最高价 3.99/4.91 

市净率（倍）                 0.9 

流通 A 股市值（百

万元）      

28637.0 

基础数据  

每股净资产（元）                4.89 

资本负债率（%）                55.87 

总股本（百万股）              7625.29 

流通 A 股（百万股）            6225.43 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

中联重科财务预测表 

资产负债表（百万

元） 2016  2017E 2018E 2019E   利润表（百万元） 2016  2017E 2018E 2019E 

流动资产 68919.8  74285.9  79518.4  91925.7    营业收入 20022.5  24427.5  29313.0  35175.6  

  现金 8193.7  16784.4  14000.0  16000.0    营业成本 15244.7  18809.2  20958.8  24974.6  

  应收款项 33496.3  33462.3  40154.7  48185.7    营业税金及附加 225.4  244.3  293.1  351.8  

  存货 12770.1  10306.4  11484.3  13684.7    营业费用 2446.0  2931.3  3517.6  4221.1  

  其他 14459.7  13732.8  13879.4  14055.3    管理费用 1972.8  1869.7  2211.7  2622.1  

非流动资产 20221.3  11965.3  10812.6  9612.5    财务费用 1035.5  1598.2  1467.8  1701.7  

  长期股权投资 603.5  603.5  603.5  603.5    投资净收益 -24.5  11000.0  200.0  200.0  

  固定资产 8069.0  -27.2  -1020.1  -2060.4    其他 -877.1  -9124.2  159.8  159.8  

  无形资产 4792.9  4633.2  4473.4  4313.6    营业利润 -1803.5  850.7  1223.8  1664.1  

  其他 6755.8  6755.8  6755.8  6755.8    营业外净收支 788.2  700.0  600.0  600.0  

资产总计 89141.0  86251.2  90331.0  101538.2    利润总额 -1015.2  1550.7  1823.8  2264.1  

流动负债 26899.2  23304.6  26551.4  36724.5    所得税费用 -110.4  155.1  182.4  226.4  

  短期借款 8139.9  5500.0  6672.2  13031.6    少数股东损益 28.9  14.0  24.6  30.6  

  应付账款 12190.8  15459.6  17226.4  20527.1    

归属母公司净利

润 -933.7  1381.6  1616.8  2007.1  

  其他 6568.5  2345.0  2652.8  3165.8    EBIT 372.5  732.8  2491.6  3165.8  

非流动负债 24446.9  24446.9  24446.9  24446.9    EBITDA 1357.6  1812.7  3627.6  4310.4  

  长期借款 10099.6  10099.6  10099.6  10099.6              

  其他 14347.3  14347.3  14347.3  14347.3    

重要财务与估值

指标 2016  2017E 2018E 2019E 

负债总计 51346.1  47751.5  50998.3  61171.3    每股收益(元) -0.12  0.18  0.21  0.26  

  少数股东权益 981.4  995.4  1020.0  1050.5    每股净资产(元) 4.80  4.92  5.02  5.16  

  归属母公司股东

权益 36813.6  37504.4  38312.8  39316.3    

发行在外股份(百

万股） 7664.1  7625.3  7625.3  7625.3  

负债和股东权益总

计 89141.0  86251.2  90331.0  101538.2    ROIC(%) 0.6% 1.3% 4.3% 4.8% 

            ROE(%) -2.5% 3.7% 4.2% 5.1% 

现金流量表（百万

元） 2016  2017E 2018E 2019E   毛利率(%) 22.7% 22.0% 27.5% 28.0% 

经营活动现金流 2168.6  13412.7  -3164.9  -3411.4    EBIT Margin(%) 1.9% 3.0% 8.5% 9.0% 

投资活动现金流 -771.0  -1491.3  16.6  55.6    销售净利率(%) -4.7% 5.7% 5.5% 5.7% 

筹资活动现金流 -6379.8  -3330.7  363.8  5355.8    资产负债率(%) 57.6% 55.4% 56.5% 60.2% 

现金净增加额 -4912.1  8590.8  -2784.4  2000.0    收入增长率(%) -3.5% 22.0% 20.0% 20.0% 

折旧和摊销 985.2  1079.9  1136.0  1144.6    净利润增长率(%) -1218.6% -- 17.0% 24.1% 

资本开支 259.9  -836.1  16.6  55.6    P/E (37.76) 25.39  21.69  17.48  

营运资本变动 1752.8  1653.2  -5942.3  -6593.6    P/B 0.96  0.94  0.92  0.90  

企业自由现金流 3366.2  2556.6  -2547.2  -2544.3    EV/EBITDA 63.79  45.79  23.78  22.37  

数据来源：wind，东吴证券研究所
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