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[Table_Main] 
19 年业绩符合预期，20 年继续增长可期 

买入（维持） 
 

事件：公司发布业绩预告，2019 年全年预计实现归母净利润 43-45 亿，同
比增长 113%-123%。 

 

投资要点 
 2019 年全年净利润翻倍，继续受益更新周期+利润率提升 

根据业绩预告，我们预计公司 Q4 实现归母净利润 8-10 亿，同比增长
11%-39%，高基数下仍实现较快增长。公司全年业绩持续高速增长，主要
受益于整个工程机械行业景气，主要产品竞争力持续增强，销售规模增长。
公司主营产品起重机械和混凝土机械在国内产品市场份额持续保持前三。 

规模效应+经营质量提升驱动公司盈利能力大幅增长。三季报综合毛
利率 29.8%，同比+3.45pct，销售净利率 10.9%，同比+4.8pct，主要系 1）
公司主营产品持续产销两旺，规模效应明显；2）附加值高的 4.0 新产品以
及国六泵车等开始销售，拉高了整体的毛利率；3）费用管控能力显著加
强，盈利能力大幅增长。我们认为 2020 年公司盈利能力仍存在弹性空间。 

 

 各主力业务进展良好，2020 年业绩增长可期 

塔机业务：受益于装配式建筑渗透率提升，公司在中大塔方面的优势
进一步彰显，目前市占率超过 40%，预计 2019 年收入实现翻倍，2020 年
将持续高增长。 

    工程起重机：面临国五向国六升级，而目前市场上大多数还是国三设
备面临淘汰，因此 2020 年起重机销量依旧乐观，公司市占率始终维持前
三水平，增速有望超越行业。 

混凝土机械：泵车从 2019 年开始进入更新高峰，我们预计 2019-2021

年每年的更新数量在 7000-9000 台左右，预计 2020 年行业销量将继续较快
增长，公司销量增速有望超越行业。 

高空作业平台开局良好，产品受到客户广泛好评，有望进入国内高空
作业平台领域第一梯队。臂式产线设计年产能 3000 台，目前在产能爬坡
的过程中，预计到 19 年底放量；剪叉式产线已经调试的很好，预计年产
能 12000 台。土方机械强势进击市场，完成全国省级销售服务网点布局，
其油耗、效率优势突出，有望成为公司未来的增长点。 

 

 盈利预测与投资评级：我们预计公司 2019/2020/2021 年的净利润是 44、
53、56 亿元，对应 PE 为 12/10/9X，给予“买入”评级。 

 风险提示：工程机械行业景气度不及预期；新业务开展不及预期。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 6.66 

一年最低/最高价 3.49/6.94 

市净率(倍) 1.39 

流通 A 股市值(百

万元) 
42739.78 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 4.81 

资产负债率(%) 62.89 

总股本(百万股) 7873.27 

流通A股(百万股) 6417.38  
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中联重科三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E   利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 70369  82106  84444  86914    营业收入 28697  43134  49340  52348  

  现金 10068  18045  14426  14000    减:营业成本 20923  30248  34583  36712  

  应收账款 25048  27180  31091  32986       营业税金及附加 251  216  247  262  

  存货 9551  9945  11370  12070       营业费用 2379  3666  4194  4450  

  其他流动资产 25703  26936  27557  27858         管理费用 2040  2722  3094  3275  

非流动资产 23088  23536  23557  23516       财务费用 1244  1696  1630  1705  

  长期股权投资 3499  3699  3899  4099       资产减值损失 87  54  54  54  

  固定资产 6076  6459  6413  6306    加:投资净收益 871  500  500  500  

  在建工程 638  311  213  184       其他收益 -42  134  134  134  

  无形资产 4014  3880  3746  3613    营业利润 2601  5165  6171  6525  

  其他非流动资产 8860  9187  9285  9314    加:营业外净收支  37  40  40  40  

资产总计 93457  105643  108001  110429    利润总额 2639  5205  6211  6565  

流动负债 39628  50929  52232  53544    减:所得税费用 682  781  932  985  

短期借款 22013  22013  22013  22472       少数股东损益 -63  0  0  0  

应付账款 10811  19061  18950  19110    归属母公司净利润 2020  4425  5279  5580  

其他流动负债 6805  9856  11269  11962    EBIT 3684  6415  7355  7783  

非流动负债 15060  15060  15060  15060    EBITDA 4520  7172  8188  8681  

长期借款 5539  5539  5539  5539                                                                               

其他非流动负债 9521  9521  9521  9521    重要财务与估值指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

负债合计 54688  65989  67292  68604    每股收益(元) 0.26  0.56  0.67  0.71  

少数股东权益 567  567  567  567    每股净资产(元) 4.89  4.96  5.10  5.24  

归属母公司股东权益 38201  39086  40142  41258    

发行在外股份(百万

股) 7809  7873  7873  7873  

负债和股东权益 93457  105643  108001  110429    ROIC(%) 5.8% 11.9% 13.7% 13.3% 

                                                                           ROE(%) 5.3% 11.3% 13.2% 13.5% 

现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  毛利率(%) 27.1% 29.9% 29.9% 29.9% 

经营活动现金流 5064  12407  1512  4488    销售净利率(%) 7.0% 10.3% 10.7% 10.7% 

投资活动现金流 -7589  -890  -907  -910  

 

资产负债率(%) 58.5% 62.5% 62.3% 62.1% 

筹资活动现金流 4102  -3540  -4224  -4005    收入增长率(%) 23.3% 50.3% 14.4% 6.1% 

现金净增加额 1606  7977  -3619  -426    净利润增长率(%) 51.6% 119.1% 19.3% 5.7% 

折旧和摊销 837  757  833  897   P/E 25.75  11.85  9.93  9.40  

资本开支 8090  -690  -707  -710   P/B 1.36  1.34  1.31  1.27  

营运资本变动 -8834  7172  -4654  -2043   EV/EBITDA 23.60  16.45  14.57  13.89  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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