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[Table_Title] 中联重科(000157) 

[Table_Industry] 证券研究报告·公司研究· 机械设备 

f[Table_Main] 业绩符合预期，聚焦主业轻装上阵 

增持（维持） 
事件：3 月 30 日公司公布 2017 年年报，实现营收 232.73 亿元，同比增长
16.23%；实现归母净利润 13.32 亿元，同比增长 242.65%，扣非后净利润
为-79.5 亿元，同比下降 373.88%。利润分配预案为每 10 股派发现金红利
2 元（含税）。 

投资要点 

 全年业绩扭亏为盈，资产质量显著改善 

分行业看，工程机械板块收入 179.21 亿元，同比+69.77%，环境产业

收入 26.65 亿元，同比-52.47%，农业机械收入 22.95 亿元，同比-33.50%。

得益于工程机械行业形势的回暖以及公司产品结构升级，公司营业收入较

去年同期有较大幅度的增长。公司的核心业务—工程机械板块受基建投资

增长、环保升级、设备更新换代等影响，全系列产品销售强势增长；受农

作物价格下降、购置补贴资金减少等影响，农业机械行业增速放缓。 

公司经营性现金流 28.51 亿元，同比增长 31.47%，大幅增长主要是本

期经营性收款增加所致。报告期内，由于非经常性损益高达 92.82 亿元（主

要影响原因包括非流动资产处置损益 107.57 亿元，营改增所得税影响额

16.43 亿元，全年计提资产减值损失 87.9 亿元），故导致扣非利润为-79.5

亿元。 

 盈利能力略有下滑，期间费用率良好 

2017 年综合毛利率 21.35%，同比-2.51pct。分产品看，混凝土机/起重
机/环境产业/农机业务的毛利率分别为 18.32%/21.93%/24.93%/13.96%；分
别同比-0.64pct/-5.12pct/-1.64pct/-3.60pct。报告期内 ROE 为 3.57%，改善明
显（上一年度 ROE 为-2.44%）。2017 年，公司期间费用率为 24.60%，同
比-1.45pct，其中销售费用率 10.53%，管理费用率 7.60%，财务费用率
6.46%，同比分别-1.69pct，-1.06pct，+1.29pct。受汇率变动影响，公司本
期财务费用有所增加。总体看，期间费用率控制良好。 

 明星产品混凝土及起重机械市占率独占鳌头 

受益于中国经济回暖和行业复苏，工程机械板块营收实现大幅增长。
2017 年全年挖掘机市场累计销量 140302 台，同比+99%，创下自 2012 年
以来最高销量；其他机型均销售成绩亮眼。伴随基建、房建及设备更新换
代，机械设备需求大增，预计 2018 年有望行业高景气度有望延续。公司
作为行业龙头，主导产品市场地位稳固：建筑起重机械、混凝土机械的长
臂架泵车及站类产品持续保持行业第一；汽车起重机产品国内市场份额保
持行业第二位，销售增速领跑行业；桩工机械产品国内市场份额居行业前
三位,销售收入同比增长超过 200%。随着供给侧结构性改革推进，行业整
合兼并加速，主要产品市场需求向龙头企业集中趋势将更明显。 

 出售环境产业 80%股权，未来聚焦主业工程机械+农机 

报告期内，考虑到公司财务状况及产业上升空间有限，公司出售环境
产业 80%的股权并完成股权交割。公司保留了 20%的股权，未来依旧享有
环境产业带来的经营收益。出售环境产业有利于公司聚焦工程机械和农用
机械领域，做优做强核心业务，通过跨国并购、国际合作等方式，全面提
升公司在全球市场的地位和影响力。在工程机械领域，继续提升行业地位，
实现更高质量的发展；在农业机械领域，整合全球研发资源，加速推进产
品结构调整和技术升级，向“农业与装备产业控股公司”转型。 

 盈利预测与投资建议： 

受益于工程机械行业的继续回暖和公司业务整合后轻装上阵，我们预
计 2018/2019/2020 年的净利润是 14.74/17.80/21.46 亿元， EPS 为 

0.19/0.23/0.28 元，PE 为 22/18/15X，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）                4.21 

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）      

26209.1 

基础数据  

每股净资产（元）                4.82 

资本负债率（%）                54.03 

总股本（百万股）              7794.05 

流通 A股（百万股）            6225.43 
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促发展-20170331 
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中联重科财务预测表 

资产负债表（百万元） 2017  2018E 2019E 2020E   利润表（百万元） 2017  2018E 2019E 2020E 

流动资产 62041.6  54908.5  66322.9  73570.3    营业收入 23272.9  27927.5  32954.4  36908.9  

  现金 8255.9  9000.0  10000.0  10000.0    营业成本 18304.1  20107.8  23661.3  26205.4  

  应收款项 25194.5  22954.1  31600.1  35392.1    营业税金及附加 301.1  279.3  329.5  369.1  

  存货 8885.8  7161.7  8427.3  11487.3    营业费用 2451.3  2792.7  3295.4  3690.9  

  其他 19705.4  15792.7  16295.4  16690.9    管理费用 2046.2  2091.6  2443.5  2720.3  

非流动资产 21107.5  29764.5  29404.0  28912.9    财务费用 1504.0  1639.0  1853.0  2138.8  

  长期股权投资 3122.6  3122.6  3122.6  3122.6    投资净收益 10950.1  0.0  0.0  0.0  

  固定资产 6273.9  15067.6  14843.8  14489.3    其他 -8398.5  136.7  136.7  136.7  

  无形资产 4100.3  3963.6  3826.9  3690.3    营业利润 1217.8  1153.8  1508.3  1921.2  

  其他 7610.7  7610.7  7610.7  7610.7    营业外净收支 23.6  500.0  500.0  500.0  

资产总计 83149.1  84673.1  95726.9  102483.2    利润总额 1241.4  1653.8  2008.3  2421.2  

流动负债 24470.1  24800.4  34402.8  39409.3    所得税费用 -6.6  165.4  200.8  242.1  

  短期借款 9220.6  10323.0  17363.1  20520.0    少数股东损益 -83.9  14.9  27.1  32.7  

  应付账款 9122.4  8263.5  9723.8  10769.3    归属母公司净利润 1331.9  1473.5  1780.4  2146.4  

  其他 6127.0  6213.9  7315.9  8120.0    EBIT 447.6  2792.7  3361.4  4060.0  

非流动负债 20451.7  20451.7  20451.7  20451.7    EBITDA 1416.1  4461.4  5157.2  5977.4  

  长期借款 6535.2  6535.2  6535.2  6535.2              

  其他 13916.5  13916.5  13916.5  13916.5    重要财务与估值指标 2017  2018E 2019E 2020E 

负债总计 44921.8  45252.1  54854.5  59861.0    每股收益(元) 0.17  0.19  0.23  0.28  

  少数股东权益 649.0  663.9  691.0  723.7    每股净资产(元) 4.82  4.97  5.16  5.38  

  归属母公司股东权益 37578.3  38757.1  40181.4  41898.5    

发行在外股份(百万

股） 7794.0  7794.0  7794.0  7794.0  

负债和股东权益总计 83149.1  84673.1  95726.9  102483.2    ROIC(%) 0.9% 5.1% 5.3% 5.7% 

            ROE(%) 3.5% 3.8% 4.4% 5.1% 

现金流量表（百万元） 2017  2018E 2019E 2020E   毛利率(%) 20.1% 27.0% 27.2% 28.0% 

经营活动现金流 2851.1  -2785.0  -4248.6  -1301.4    EBIT Margin(%) 1.9% 10.0% 10.2% 11.0% 

投资活动现金流 3637.6  2721.4  -1435.3  -1426.3    销售净利率(%) 5.7% 5.3% 5.4% 5.8% 

筹资活动现金流 -5904.8  807.7  6684.0  2727.7    资产负债率(%) 54.0% 53.4% 57.3% 58.4% 

现金净增加额 573.5  744.1  1000.0  0.0    收入增长率(%) 16.2% 20.0% 18.0% 12.0% 

折旧和摊销 968.5  1668.7  1795.9  1917.4    净利润增长率(%) 242.7% 10.6% 20.8% 20.6% 

资本开支 2441.7  -1533.2  -1435.3  -1426.3    P/E 24.64  22.27  18.43  15.29  

营运资本变动 14800.0  -5942.1  -7852.0  -5397.8    P/B 0.87  0.85  0.82  0.78  

企业自由现金流 18652.0  -3293.1  -4466.2  -1252.7    EV/EBITDA 54.89  17.50  17.00  15.50  

数据来源：wind，东吴证券研究所
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