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[Table_Main] 
业绩符合预期，受益于行业持续高景气 

增持（维持） 
 

事件：公司发布 2018 半年度报告，实现营收 147.2 亿元（同比+15.1%）；

归母净利润 8.64 亿（同比-23.6%），扣非归母净利 6.48 亿（同比扭亏为盈）。 

投资要点 
 收入符合预期，工程机械板块贡献主要增长动力 

由于公司在 2017 年 12 月出售环境产业 80%的股权并完成股权交割，
剩余 20%股权也正在出售交割中，若剔除 2017H1 环境产业收入 26.65 亿，
2018H1 营业收入同比+45.4%。 

分行业看，工程机械板块收入 135.9 亿，同比+61.2%，占总收入 92%，
贡献了主要增长动力。其中混凝土机械 57.1 亿（+57.5%），起重机械 56.5

亿（+81.5%），其他机械和产品 22.3 亿（+31.6%）。上半年受基建投资增
长、环保趋严、设备更新换代等因素影响，工程机械行业持续超预期增长，
起重机、混凝土泵车接力挖机高增长。同时公司起重机械、混凝土机械在
国内产品市场份额持续保持“数一数二”，主导产品价格上涨 1%-5%、首
付比例达 40%；其中建筑起重机械、长臂架泵车持续保持行业第一。此外，
公司大力发展潜力市场，成立高空作业机械公司，首批产品已于 5 月上市。 

农业机械收入 9.4 亿，同比-40%，我们认为这是受农作物价格下降、
购置补贴资金减少等影响，整体行业下滑。但公司在 2018 年 7 月与吴恩
达教授的人工智能公司Landing.AI签署战略合作协议，有望实现转型升级，
为这块业务提供发展新动能。 

金融服务收入 1.9 亿，同比+46%，报告期内公司出资设立融资担保公
司，与国内领先的基金管理团队合作设立中联产业基金，进一步提升中联
资本金融服务能力。 

 盈利能力大幅提升，期间费用率明显下降 

综合毛利率 25.6%，同比+6.1pct。分产品看，混凝土机/起重机/其他
机 械 和 产 品 / 农 机 业 务 / 金 融 服 务 的 毛 利 率 分 别 为
22.2%/28.3%/27.4%/10.2%/99.8% ； 分 别 同 比
+5.5pct/+10.2pct/+9.7pct/-4pct/-0.02pct。工程机械类产品毛利率均有较大幅
度增长，我们认为这主要受益于工程机械行业持续火爆，主要机型尤其是
起重机供不应求推动价格上涨，同时为公司带来显著的规模效应。 

期间费用率为 19%，同比-7.4pct，其中销售费用率 8.2%，管理费用
率 5.5%，财务费用率 4.3%，同比分别-2.5pct，-2pct，-2.9pct。我们认为销
售费用率以及管理费用率的降低主要得益于公司的降本增效，财务费用率
的降低主要受到汇兑损益的影响。 

销售净利率为 5.8%，同比-2.6pct；ROE 为 2.27%，同比-0.75pct。净
利率和归母净利润的降低主要系 2017 年同期公司处置子公司获得投资收
益 107 亿，使得净利润基数偏高。 

 

 经营性现金流显著改善，营运能力明显提升 

经营性现金流 15.95 亿，同比+128.8%，销售回款增加带来现金流显著
改善。报告期内公司的存货周转天数为 136 天，同比减少 59 天；应收账
款周转天数 275 天，同比减少 102 天，营运能力也有大幅度提升。 

报告期末，公司预收账款达 14.2 亿（其中无账龄超过 1 年的重要预收
账款），同比+5 亿，系主要客户预付设备首付款增加。该金额已达到历史
最高水平，足以说明起重机、混凝土机行情火爆。基于融资环境和政策面
两大支持，下半年基建投资有望迎来反弹，全年来看，预计基建投资同比
增长 8%，有望推动起重机、泵车需求高增长。我们预计起重机缺货将持
续到 Q3 末（行业销量全年+50%到+60%），公司作为业内龙头将显著受益。 

 

 盈利预测与投资评级：受益于工程机械行业的继续增长和公司业务整合
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 21/17/14X，维持“增持”评级。 

 风险提示：工程机械行业景气度不及预期。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 3.91 

一年最低/最高价 3.73/4.52 

市净率(倍) 0.82 

流通 A 股市值(百

万元) 
24342.87 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 4.74 

资产负债率(%) 56.94 

总股本(百万股) 7794.05 

流通A股(百万股) 6225.80  
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中联重科三大财务预测表 

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

流动资产 62042  54909  66323  73570    营业收入 23273  27927  32954  36909  

  现金 8256  9000  10000  10000    减:营业成本 18304  20108  23661  26205  

  应收账款 25194  22954  31600  35392       营业税金及附加 301  279  330  369  

  存货 8886  7162  8427  11487       营业费用 2451  2793  3295  3691  

  其他流动资产 19705  15793  16295  16691         管理费用 2046  2092  2443  2720  

非流动资产 21108  29765  29404  28913       财务费用 1504  1639  1853  2139  

  长期股权投资 3123  3123  3123  3123       资产减值损失 8793  0  0  0  

  固定资产 6274  15068  14844  14489    加:投资净收益 10950  0  0  0  

  在建工程 403  361  318  305       其他收益 394  137  137  137  

  无形资产 4100  3964  3827  3690    营业利润 1218  1154  1508  1921  

  其他非流动资产 7208  7250  7292  7305    加:营业外净收支  24  500  500  500  

资产总计 83149  84673  95727  102483    利润总额 1241  1654  2008  2421  

流动负债 24470  24800  34403  39409    减:所得税费用 -7  165  201  242  

短期借款 9221  10323  17363  20520       少数股东损益 -84  15  27  33  

应付账款 9122  8263  9724  10769    归属母公司净利润 1332  1474  1780  2146  

其他流动负债 6127  6214  7316  8120    EBIT 448  2793  3361  4060  

非流动负债 20452  20452  20452  20452    EBITDA 1416  4461  5157  5977  

长期借款 6535  6535  6535  6535                                                                               

其他非流动负债 13917  13917  13917  13917    重要财务与估值指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

负债合计 44922  45252  54854  59861    每股收益(元) 0.17  0.19  0.23  0.28  

少数股东权益 649  664  691  724    每股净资产(元) 4.82  4.97  5.16  5.38  

归属母公司股东权益 37578  38757  40181  41898    

发行在外股份(百万

股) 7794  7794  7794  7794  

负债和股东权益 83149  84673  95727  102483    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） 2017A 2018E 2019E 2020E  毛利率(%) 20.1% 27.0% 27.2% 28.0% 

经营活动现金流 2851  -2785  -4249  -1301    销售净利率(%) 5.7% 5.3% 5.4% 5.8% 

投资活动现金流 3638  2721  -1435  -1426  

 

资产负债率(%) 54.0% 53.4% 57.3% 58.4% 

筹资活动现金流 -5905  808  6684  2728    收入增长率(%) 16.2% 20.0% 18.0% 12.0% 

现金净增加额 573  744  1000  0    净利润增长率(%) -242.7% 10.6% 20.8% 20.6% 

折旧和摊销 968  1669  1796  1917   P/E 22.88  20.68  17.12  14.20  

资本开支 2442  -1533  -1435  -1426   P/B 0.81  0.79  0.76  0.73  

营运资本变动 14800  -5942  -7852  -5398   EV/EBITDA 53.24  16.97  16.55  15.11  

 
    

     

 

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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