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经营质量优异，经营性现金流创新高 
——中联重科（000157.SZ） 机械设备/专用设备 

 

事件： 

公司于 3 月 30 日晚间发布 2019 年年度报告。报告期内，公司实现营业收入

433.07 亿元，同比增长 50.92%；实现归属于上市公司股东净利润 43.71 亿

元，同比增长 116.42%；实现基本每股收益 0.58 元，同比增长 123.08%。 

投资摘要： 

单季度财务分析：单季度业绩符合预期，期间费用率增长较快 

 营业收入：2019Q4 实现营业收入 115.52 亿元，同比增长 50.79%，环比增

长 21.70%。同比增速延续优异表现，公司在拳头产品上领先优势有所巩固，

建筑起重机械销售规模全球第一，汽车起重机、履带起重机国内市场市占率

同比提升 6 个百分点、10 个百分点。环比提升主要受益于行业旺季。 

 销售毛利率：2019Q4 实现销售毛利率 30.50%，同比提升 1.44 个百分点，

环比提升 1.10 个百分点。预计毛利率同环比的提升主要受益于规模效应等。 

 期间费用率：2019Q4 实现期间费用率 22.25%，同比提升 3.99 个百分点，

环比提升 3.35 个百分点。费用率的提升主要来自研发费用率的增长，另一

方面，财务费用率同环比均得以改善。 

 销售净利率：2019Q4 公司实现单季度销售净利率 7.06%，同比下降 1.68

个百分点，环比下降 2.31 个百分点，主要受制于费用率的增长。 

全年财务/业务分析：经营质量优异，经营性现金流创新高 

 利润表：报告期内公司实现销售毛利率 30%，同比提升 2.91 个百分点，其

中，混凝土机械、起重机械毛利率分别为 27.41%、32.76%，分别较上年同

期提升 3.45/3.70 个百分点。毛利率提升原因包括：（a）积极转型智能化、

数字化；（b）规模效应的体现等。报告期内公司计提资产减值准备减少 2019

年税前利润约 6.80 亿元。 

 资产负债表：报告期内公司短期借款期末余额同比下降 39.43%，长期借款

期末余额同比下降 48.69%，预计未来利息费用将得到改善。 

 现金流量表：报告期内公司实现经营活动产生的现金流量净额 62.19 亿元，

创近年新高水平。 

盈利预测：预计公司 2020 年~2022 年 EPS 分别为 0.69 元、0.89 元、1.11

元，对应当前股价市盈率分别为 8 倍、6 倍、5 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：原材料涨价；海外市场风险；工程机械景气度低于预期。 

财务指标预测 

指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 28,696.54 43,307.40 51,924.14 60,487.70 69,812.62 

增长率（%） 23.30% 50.92% 19.90% 16.49% 15.42% 

归母净利润（百万

元） 

2,019.86 4,371.46 5,431.86 7,012.81 8,766.27 

增长率（%） 51.65% 116.42% 24.26% 29.11% 25.00% 

净资产收益率（%） 5.29% 11.25% 12.32% 14.60% 16.57% 

每股收益(元) 0.26 0.58 0.69 0.89 1.11 

PE 21.88 9.81 8.25 6.39 5.11 

PB 1.16 1.15 1.02 0.93 0.85  
资料来源：公司财报、申港证券研究所 
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资料来源：申港证券研究所 

 

相关报告 
 

1、《中联重科半年报点评：业绩表现超预期 费用

率有所下降》2019-07-19 
 
 

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

2016-03 2017-03 2018-03 2019-03 2020-03

中联重科 沪深300



中联重科（000157.SZ）年报点评报告 

敬请参阅最后一页免责声明  2 / 5 证券研究报告 

公司单季度财务指标  
指标 2018Q2 2018Q3 2018Q4 2019Q1 2019Q2 2019Q3 2019Q4 

主营收入(百万元) 8359.82 6314.85 7661.41 9016.76 13245.35 9492.87 11552.42 

增长率（%） 11.24% 24.55% 41.55% 41.76% 58.44% 50.33% 50.79% 

毛利率（%） 25.79% 28.18% 29.07% 30.01% 29.99% 29.40% 30.50% 

期间费用率（%） 16.57% 25.61% 18.25% 18.51% 15.84% 18.89% 22.25% 

净利润（百万元） 482.17 433.57 669.79 981.43 1589.15 889.20 815.34 

增长率（%） -50.48% 184.52% 3164.37% 164.47% 229.58% 105.09% 21.73% 

每股盈利（季度，元） 0.06 0.06 0.09 0.13 0.20 0.11 0.11 

资产负债率（%） 56.94% 56.15% 58.52% 59.63% 62.99% 62.89% 57.06% 

净资产收益率（%） 1.28% 1.14% 1.73% 2.47% 4.23% 2.32% 2.06% 
 
资料来源：公司财报、申港证券研究所 
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表1：公司盈利预测表  
利润表    单位:百万 元 资产负债表    单位:百万 元 

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 28697 43307 51924 60488 69813 流动资产合计 70369 63182 76321 83859 93085 

营业成本 20923 30315 36286 41850 47908 货币资金 10068 6572 13049 15201 17544 

营业税金及附加 251 359 443 509 591 应收账款 22944 25404 29874 33144 38253 

营业费用 2379 3780 4465 5262 6004 其他应收款 736 1046 1254 1461 1686 

管理费用 1459 1620 1869 2178 2513 预付款项 725 880 1016 1172 1341 

研发费用 581 1516 1667 1834 2017 存货 9551 11772 12924 13759 14438 

财务费用 1244 1215 1140 1242 1019 其他流动资产 2304 2186 3395 3955 4565 

资产减值损失 87 -218 6 6 6 非流动资产合计 23088 28886 28003 27133 26277 

公允价值变动收益 33 22 27 25 26 长期股权投资 3499 3908 3908 3908 3908 

投资净收益 871 946 0 0 0 固定资产 5439 5803 5190 4573 3956 

营业利润 2601 5014 6234 8054 10072 无形资产 4014 4048 3788 3544 3316 

营业外收入 99 121 17 69 43 商誉 2082 2053 2053 2053 2053 

营业外支出 62 101 2 52 27 其他非流动资产 2 1 2 3 3 

利润总额 2639 5034 6250 8072 10088 资产总计 93457 92068 104325 110992 119362 

所得税 682 759 937 1214 1515 流动负债合计 39628 34583 43422 46252 49765 

净利润 1957 4275 5312 6858 8573 短期借款 8325 5043 11818 11439 11469 

少数股东损益 -63 -96 -120 -155 -193 应付账款 7009 9301 11485 13245 15163 

归属母公司净利润 2020 4371 5432 7013 8766 预收款项 0 0 0 0 0 

EBITDA 8444 10889 8278 10187 11966 一年内到期的非流动负债 13688 2442 2442 2442 2442 

EPS（元） 0.26 0.58 0.69 0.89 1.11 非流动负债合计 15060 17951 16248 16301 16479 

主要财务比率      长期借款 5539 2842 2842 2842 2842 

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 应付债券 8106 11673 10847 10847 10847 

成长能力      负债合计 54688 52535 59670 62553 66244 

营业收入增长 23.30% 50.92% 19.90% 16.49% 15.42% 少数股东权益 567 670 550 396 202 

营业利润增长 113.60% 92.76% 24.34% 29.19% 25.05% 实收资本（或股本） 7809 7875 7875 7875 7875 

归属于母公司净利润增长 51.65% 116.42% 24.26% 29.11% 25.00% 资本公积 13378 13467 13467 13467 13467 

获利能力      未分配利润 15142 17430 19784 23135 27128 

毛利率(%) 27.09% 30.00% 30.12% 30.81% 31.38% 归属母公司股东权益合计 38201 38863 44104 48043 52916 

净利率(%) 6.82% 9.87% 10.23% 11.34% 12.28% 负债和所有者权益 93457 92068 104325 110992 119362 

总资产净利润(%) 2.16% 4.75% 5.21% 6.32% 7.34% 现金流量表    单位:百万 元 

ROE(%) 5.29% 11.25% 12.32% 14.60% 16.57%  2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

偿债能力      经营活动现金流 5064 6219 2736 6796 7049 

资产负债率(%) 59% 57% 57% 56% 55% 净利润 1957 4275 5312 6858 8573 

流动比率 1.78 1.83 1.76 1.81 1.87 折旧摊销 837 865 903 890 876 

速动比率 1.53 1.49 1.46 1.52 1.58 财务费用 1244 1215 1140 1242 1019 

营运能力      应付帐款减少 -1313 -2460 -4470 -3270 -5110 

总资产周转率 0.32 0.47 0.53 0.56 0.61 预收帐款增加 -1330 0 0 0 0 

应收账款周转率 1 2 2 2 2 投资活动现金流 -7589 9734 0 -2 0 

应付账款周转率 4.51 5.31 5.00 4.89 4.91 公允价值变动收益 33 22 27 25 26 

每股指标（元）      长期股权投资减少 -376 -409 0 0 0 

每股收益(最新摊薄) 0.26 0.58 0.69 0.89 1.11 投资收益 871 946 0 0 0 

每股净现金流(最新摊薄) 0.20 -0.47 0.82 0.27 0.30 筹资活动现金流 4102 -19649 3741 -4643 -4705 

每股净资产(最新摊薄) 4.89 4.94 5.60 6.10 6.72 应付债券增加 -4654 3566 -826 0 0 

估值比率      长期借款增加 -996 -2697 0 0 0 

P/E 21.88 9.81 8.25 6.39 5.11 普通股增加 14 66 0 0 0 

P/B 1.16 1.15 1.02 0.93 0.85 资本公积增加 285 88 0 0 0 

EV/EBITDA 8.29 5.53 6.26 5.61 4.58 现金净增加额 1577 -3696 6476 2152 2343  
资料来源：公司财报，申港证券研究所 
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分析师简介 
 
夏纾雨，复旦大学世界经济硕士，申港证券研究所机械设备行业首席分析师，4 年行业研究经验，曾就职于国联证券研究所。获

第二届（2018 年度）中国证券分析师“金翼奖”机械设备行业第四名；2018 年度东方财富中国最佳分析机械设备行业第一名。  

 
 
 
 

分析师承诺 
 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本人研究成果，引用的

相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部

分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

风险提示 
 

本证券研究报告所载的信息、观点、结论等内容仅供投资者决策参考。在任何情况下，本公司证券研究报告均不构成对任何机构

和个人的投资建议，市场有风险，投资者在决定投资前，务必要审慎。投资者应自主作出投资决策，自行承担投资风险。 
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