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[Table_Main] 
三年业绩预计翻倍，估值向上大幅修正 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 43,307  56,832  65,709  70,374  

同比（%） 50.9% 31.2% 15.6% 7.1% 

归母净利润（百万元） 4,371  6,530  7,860  8,792  

同比（%） 116.4% 49.4% 20.4% 11.9% 

每股收益（元/股） 0.56  0.83  1.00  1.11  

P/E（倍） 11.19  7.51  6.24  5.58       
 

投资要点 

 行业层面：景气持续性拉长，后周期产品迎来复苏高峰  

2020-2022 年工程机械后周期产品更新高峰持续，同时下游地产基建
投资预期不悲观，人工成本上行带动机械化率提升，工程机械行业的强政
策与强周期属性弱化，行业景气持续性拉长，我们预计三年内行业有望维
持正增长；同时本轮复苏中行业竞争格局更加优化和理性，龙头增速预计
高于行业。 

混凝土机械： 2020-2022 年迎来更新高峰，我们预测 2020-2022 年国
内混凝土泵车行业销量增速为 31.7%/18.7%/4.2%，搅拌车行业销量增速为
37.6%/15.9%/3.8%。公司是混凝土机械龙头，预计业务收入增速高于行业。 

工程起重机：2020 年更新替换高峰持续，基建与风电项目拉动下行业
景气度正在不断提升，我们预计 2020-2022 年工程起重机行业销量增速为
7.2%/0.1%/0%。公司起重机份额处于持续扩张阶段，业务增长高于行业整
体，我们预计 2020 年公司工程起重机收入增速有望达 20%。 

塔式起重机：受益于装配式建筑渗透率提升对中大吨位塔机的带动，
我们预计塔机行业销量未来几年内将维持 10%以上的复合增速，公司作为
龙头企业，将充分发挥在中大吨位塔机上的竞争优势，份额将进一步提升。 

 公司层面：聚焦未来 2 年工程机械行业增长最快机种，业绩释放具有高
弹性 

   中联重科是国内混凝土机械双寡头之一，汽车起重机市占率排名前
三、塔式起重机排名第一。其主要业务混凝土机械、工程起重机和塔式起
重机，均为工程机械后周期产品，有望接力挖掘机成为近两年内增长最快
的机种。2019 年这三项业务在总收入中占比达 83%，中联在后周期产品复
苏高峰将显著受益。 

龙头规模效应显著，业绩释放具有高弹性。2009-2019 年近十年内，公
司净利率与收入规模呈现同向波动趋势，龙头规模效应显著。随着后周期
产品销量高增，我们预计近两年公司收入规模仍将保持显著增长，行业供
需改善及公司规模效应下，净利率有望进一步上行。 

 盈利预测与投资评级：混凝土机械+工程起重机+塔机三大后周期品种景
气持续性强，且市场份额不断集中，公司行业龙头地位稳固，将受益于
后周期品种销量高增+规模效应带来的业绩高弹性。我们预测 2020-2022

年公司实现归母净利润分别为 65.3/78.6/87.9 亿元，三年内业绩有望翻
倍，当前股价对应 PE 分别为 7.5/6.2/5.6 倍；参考国内外可比上市公司，
我们认为公司 PE 估值被显著低估，我们给予 2020 年目标估值至 11 倍
PE，对应市值 718 亿，上调目标价至 9.1 元，维持“买入”评级。  

 风险提示：宏观经济下行风险；行业竞争加剧导致利润率下滑；公司国
内市场拓展不及预期。 
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资产负债率(%) 59.16 
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流通 A 股(百万

股) 

6439.48 
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1.   中联重科：聚焦起重机及混凝土机业务，业绩释放高弹性 

1.1.   国内混凝土机械双寡头，汽车起重机份额前二，塔式起重机份额第一 

公司是国内工程机械龙头之一。中联重科成立于 1992 年，于 2000 年、2010 年先后

在 A 股、H 股上市。2017 年公司将环境产业 80%的股权出售，重新将主营业务聚焦在

工程机械和农业机械方向，其中工程机械包括混凝土机械、起重机械、土石方施工机械、

桩工机械等；农业机械包括耕作机械、收获机械、烘干机械、农业机具等。中联重科是

国内混凝土机械双寡头之一，汽车起重机市占率排名前三、塔式起重机排名第一。 

 

图 1：中联重科公司发展历程 

 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所 

 

国有参股公司，管理层具有主要决策权。公司前身为长沙中联重工科技发展有限公

司，是经原国家经贸委批准，由建设部长沙建设机械研究院、长沙高新技术产业开发区

中标实业有限责任公司等 6 家企业发起设立。截至 2020Q1，公司前十大股东合计持股

60.81%，主要管理层股权分散在几个员工持股平台；从董事会成员来看，公司管理层具

有主要决策权。 

主要子公司及影响公司净利润 10%以上的参股公司共有 4 家，分别为中联重机股份

有限公司、湖南中联重科智能技术有限公司、Zoomlion H.K. Holding Co., Ltd 和上海中

联重科桩工机械有限公司。 
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图 2：国有参股公司，主要管理层具有决策权 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

1.2.   聚焦起重机及混凝土机业务，龙头业绩释放高弹性 

起重机产品主要包含工程起重机与塔式起重机。起重机是以间歇、重复的工作方式，

通过起重吊钩或其它吊具起升、下降，或升降与运移物料的机械设备，是物料起重、运

输、装卸、安装和人员输送等作业中不可缺少的设备。起重机主要应用于交通、水利、

港口、油田等基建领域，以及冶金、石化、电力等重工业领域，应用范围比较广泛。公

司的起重机业务主要包括工程起重机和塔式起重机，其中工程起重机包括汽车、履带、

随车、轮胎起重机和全地面起重机，塔式起重机包括平头塔式起重机、非平头塔式起重

机和动臂塔式起重机。 

图 3：起重机械主要产品分类 

 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所整理 
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混凝土机械产品主要分为混凝土搅拌站、混凝土搅拌车和混凝土泵车。从价值量来

看，搅拌车、泵车和搅拌站各占到混凝土机械产品的 30%左右，是混凝土机械中主要的

产品类型；从销量来看，搅拌车占比正呈现逐年上升的趋势。2008 年，中联重科并购意

大利 CIFA 公司，随后成为国内混凝土双寡头之一。目前公司混凝土机械产品覆盖混凝

土搅拌站（楼）、混凝土搅拌运输车、混凝土泵车及混凝土泵等 9 大类产品、100 多个品

种。 

图 4：混凝土机械主要产品分类 

 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所整理 

 

公司业务聚焦起重机及混凝土机，2019 年合计收入占比达 83%。2017 年工程机械

行业回暖向好，公司剥离环卫机械业务板块，重新聚焦工程机械业务，并开始布局土方

机械、高空作业平台领域。2019 年公司起重机械、混凝土机械营业收入分别为 221 亿、

139 亿元，结构占比分别为 51%、32%，合计收入占比达 83%。 

 

图 5：2019 年公司起重机及混凝土机合计收入占比达 83% 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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与主要竞争对手相比，中联重科的起重机械和混凝土机械业务占比更大。中联主营

起重机及混凝土机，2019 年两项业务占营收比分别为 51.14%、32.10%，合计收入占比

达 83.24%，高于三一重工的混凝土机及起重机业务收入占比为 49.13%，徐工机械混凝

土机及起重机业务收入占比为 35.21%。我们认为，起重机械与混凝土机械作为后周期

产品，2020-2022 年将接力挖掘机高增长迎来需求释放，聚焦这两大主业的中联重科将

显著受益，且业绩放量呈现更高弹性。 

 

表 1：与公司起重机和混凝土机业务占比高于主要竞争对手，业绩释放高弹性  

上市公司 
2019 年营收规模 

（亿元） 
主要产品 

2019 年业务收入 

占营收比例 

起重机及混凝土机 

收入合计占比 

中联重科 433.07 

起重机械 51.14% 

83.24% 

混凝土机械 32.10% 

农业机械 3.66% 

金融服务 1.69% 

其他机械和产品 11.41% 

三一重工 756.66 

挖掘机械 36.51% 

49.13% 

混凝土机械 30.66% 

起重机械 18.47% 

路面及桩工机械 9.20% 

配件及其他  5.16% 

徐工机械 591.76 

起重机械 35.21% 

35.21% 

工程机械备件 22.15% 

铲运机械 10.68% 

桩工机械 9.99% 

消防机械及环卫机械 7.21% 

压实机械 2.91% 

路面机械 1.86% 

其他 9.99% 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  

 

龙头规模效应不断强化，业绩释放有望持续超预期。工程机械企业的固定成本占比

较高，随着公司规模扩大，固定成本会不断分摊在更多的业务单元。2009-2019 年近十

年内，公司归母净利率与收入规模呈现同向波动趋势，卡特与小松的业绩表现也呈现相

同的规律，工程机械行业龙头规模效应显著。2020 年混凝土机械及起重机械等后周期产

品打开需求旺季，工程机械行业需求持续性较强。 4 月以来，国内主要工程机械厂商发
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布提价通告，既反映了当前行业需求结构进一步改善，也反应了如今厂商之间竞争更加

理性，双重作用下行业开展价格战的可能性大为下降，竞争格局趋于优化。随着工程机

械景气度持续，我们预计 2020 年公司收入规模仍将保持显著正增长，行业供需改善及

公司规模效应下，全年销售净利率有望进一步上行。 

 

图 6：公司销售净利率水平与收入规模同向波动，规模效应显著 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图 7：卡特彼勒的净利率水平随收入规模正向波动  图 8：小松的净利率水平随收入规模正向波动 

 

 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所  数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 

 

1.3.   财务分析：资产质量与盈利能力持续向好 

公司业绩呈现周期性，自 2017 年起受益行业高景气走向上升通道。2000-2019 年，

中联重科营收 CAGR 为 31.3%，归母净利润 CAGR 为 26.1%。公司收入增速与与工程机

械行业走势基本一致：2012 年前，公司营收高速增长（2000-2012 年 CAGR=55%），之

后随行业衰退开始迅速下滑。2017 年开始，公司营收增速开始由负转正，业绩持续回暖。
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2019 年公司实现营收 433 亿元，同比+51%，实现归母净利润 44 亿元，同比+116%。随

着起重机、混凝土机械后周期产品迎来需求释放，公司业绩持续高增确定性强。 

 

图 9：2000-2019 年公司营业收入 CAGR=31.3%  图 10：2000-2019 年公司归母净利润 CAGR=26.1% 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

盈利能力逐步提高。自 2017 年以来，公司的毛利率和净利润率开始回升，期间费

用率不断优化。2019 年，公司毛利率达到 30.0％，同比+2.9pct; 净利润率达到 9.9%，同

比+3.1pct。净资产加权平均收益率达到 11.3％，同比+6.0pct。公司的毛利率，净利率，

净资产收益率水平持续提高，整体盈利能力持续提高。 

图 11：2010-2019 年公司毛利率与净利率  图 12：2010-2019 年公司净资产收益率 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

控费能力持续提升。2016 年以来公司期间费用率持续下行。2019 年期间费用率为

18.8％，同比-0.9pct；其中财务费用率控制良好，同比-1.5pct，管理费用率/销售费用率

分别微+0.1pct/+0.4pct，研发费用率+1.5pct，主要系 2019 年公司不断推出新业务新产品。 
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图 13：2017 年以来公司期间费用率持续优化  图 14：公司三费控制情况良好 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

应收账款账龄优化，整体回款风险处于较低水平。截至 2019 年期末，公司应收账

款账面价值为 254 亿，同比+10.7%，应收账款增加主要因销售规模增加带来的 1 年以内

应收账款增加。2019 年公司 1 年以内应收账款占总应收款比例为 55.8%，同比+19.0pct，

整体回款风险处于较低水平。公司 2017 年出售环保产业以及一次性计提历史坏账，彻

底解决历史坏账问题，计提资产减值损失 87.9 亿元甩开历史包袱，修复资产负债表，

实现轻装上阵。 

图 15：2015-2019 年公司应收账款账面价值  图 16：2019 年公司 1 年以内应收账款占比 55.8% 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

经营性净现金流创历史新高，营运能力显著提升。公司经营性净现金流持续优化，

2019 年公司经营性净现金流达到 62.2 亿元，同比增长 23%，创历史最好水平，步入持

续向上的可持续发展通道；存货周转率为 2.84，同比+0.57；应收账款周转率为 1.79，同

比+0.50，营业周期已接近上一轮周期时的健康水平，主要系公司保持较为严格的信用政

策，收款速度提升，营运能力大幅提高。 
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图 17：公司经营性净现金流持续优化  图 18：公司存货周转率、应收账款周转率持续优化 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

2.   工程机械增长持续性拉长，行业周期属性削弱 

上轮工程机械行业复苏处于金融危机背景下，“四万亿”强政策刺激下行业周期属

性被人为强化，将行业后续几年行业需求提前透支，导致 2012 年-2016 上半年下游销量

断崖式下跌。本轮复苏中行业竞争格局更加优化和理性，2020-2022 年工程机械后周期

产品更新高峰持续，同时下游地产基建投资预期不悲观，人工成本上行带动机械化率提

升，强政策与强周期属性弱化，我们预计三年内国内工程机械行业有望维持正增长。 

 

图 19：本轮工程机械复苏周期由内在需求拉动，强政策与强周期属性弱化 

 

数据来源：中国工程机械工业年鉴，国家统计局，东吴证券研究所整理 

 

2.1.   旧设备进入更新替换高峰，内在需求释放持续 
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行业高点销售的产品已经进行寿命替换高峰期。2019 年底国内工程机械行业主要产品

保有量约为 634-741 万台，旧机换新已成为近几年重要市场需求之一。环保政策下，非

道路机械要求 2020 年 12 月 1 日国三切换国四标准，重型柴油车从 2021 年 7 月开始强

制推行国六标准，不达标者将接受改造或淘汰。更新替代高峰叠加环保政策驱动，工程

机械更新升级需求加速释放。 

表 2：2019 年底工程机械主要产品国内市场保有量达 700 万台左右 

工程机械产品 国内市场保有量 

液压挖掘机 155-165 万台 

装载机 140-160 万台 

混凝土机械 50-60 万台 

起重机 20-25 万台 

压路机 12-15 万台 

推土机 7-9 万台 

平地机 3-4 万台 

摊铺机 2-3 万台 

塔机 45-50 万台 

叉车 230-250 万台 

合计 634-741 万台 

数据来源：中国工程机械工业协会，东吴证券研究所 

 

表 3：国内工程机械排放法规切换时间表 

 重型柴油车实施时间 非道路移动机械国标实施时间 

国一  2007.10.1 

国二及以下 2005.9.1-2008.7.1 2009.10.1-2016.4.1 

国三 2008.7.1-2013.7.1 2016.4.1 

国四 2013.7.1-2017.7.1 2020.12.1 

国五 2017.7.1-2019.7.1  

国六 
国六 A：2021.7.1起  

国六 B：2023.7.1起  

数据来源：环保部，东吴证券研究所 

2.2.   地产基建投资预期不悲观，支撑下游需求 

地产基建投资预期不悲观。2019 年地产开发投资/基建投资/采矿业投资增速分别为

9.9%/3.3%/24.1%。采矿业投资增速自 2016 年触底后持续回升，地产投资与基建投资增

速已连续多年正增长。2020 年 1-4 月基建/地产/采矿业投资完成额累计同比分别为-

8.8%/-3.3%/-9.2%，下游投资增速持续回升，新增专项债规模与投向基建比例齐升，地产

及采矿业复工情况较好，全年下游投资增速不悲观。我们预计 2020 年基建投资增速为

8%，房地产投资全年增速将为 5%，后续两年维持正增长。 
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图 20：国内主要投资完成额增速回升，下游需求持续回暖 

 

数据来源：国家统计局，东吴证券研究所 

 

2.3.   “机器代人”的经济效益凸显，机械化率提升驱动下游需求 

城市化水平推进、人工成本上升、机器应用场景多样等因素催化，“机器代人”的

经济效益凸显，机械化率提升驱动下游需求。以小挖为例，挖机下游需求主要涵盖矿山

采掘、基建、房地产三大领域。相对其他机型而言，小型挖掘机除了可挖掘、装载物料

外，还可以更换其他作业工具用以处理一些特殊工况的作业，如：安装旋挖钻具用于钻

孔，安装吊钩用于起吊重物，安装扫地机用于扫地工作等。随着城镇化水平提升，用人

成本提升，工程机械应用场景不断扩展，机器代人的需求不断凸显，机械化率上升驱动

下游需求。 

 

图 21：应用范围多元，工程机械呈现机器人属性  图 22：随着用人成本提升，“机器代人”需求凸显 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 
 

数据来源：Wind，中国工程机械工业协会，东吴证券

研究所 
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3.   后周期产品迎来复苏高峰，业绩释放确定性强 

后周期产品有望接力挖机高增长。从施工顺序上来看，首先是挖掘机等土方设备进

场作业，然后是起重设备进场吊装，最后是混凝土机械、高空作业平台等器械进场；从

更新周期看，挖掘机的使用寿命为 8~10 年，而起重机、混凝土机及起重机寿命周期相

对更长。2019 年国内挖掘机同比销量增长 15.9%，我们预计 2020 年后周期产品起重机、

混凝土机将接力挖机高增长，聚焦于这两大主业的中联重科将显著受益。 

 

图 23：工程机械项目施工顺序 

 

数据来源：东吴证券研究所整理 

 

3.1.   混凝土机械：更新高峰打开销售旺季，规模效应下毛利率有望上行 

作为后周期产品，2020-2022 年混凝土机械迎来更新高峰，我们预测 2020-2022 年

国内混凝土泵车行业销量增速为 32%/19%/4%，搅拌车行业销量增速为 38%/16%/4%。

公司是混凝土机械第一品牌，预计混凝土业务收入增速高于行业。 

预计 2020-2022 年混凝土泵车、搅拌车打开更新高峰期。2008-2013 年，行业泵车

合计销量 4.9 万台，2017-2019 年泵车累计销量不足 1.9 万台，更新率低于 30%。按照泵

车 9-11 年寿命替换周期，搅拌车 9-10 年寿命替换周期，叠加 2021 年 7 月开始强制推行

国六标准的政策加速效应，我们预计 2020-2022 年混凝土机械打开更新高峰，其中泵车

更新需求分别为 8538 台/10263 台/10305 台左右，搅拌车更新需求分别为 4.1 万/4.6 万

/4.5 万台左右。 
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图 24：按照 9-11 年的更新周期，我们测算 2020-2022 年为泵车更新替代高峰 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所测算 

 

 

图 25：按照 9-10 年的更新周期，我们测算 2020-2022 年为搅拌车更新替代高峰 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所测算 

 

2019 年水泥产量达 23.5 亿吨，假设 2020-2022 年国内水泥产量复合增速为 5%，其

中约有 60%用于混凝土，则 2020 年可用于搅拌成混凝土约 103.6 亿立方米。假设混凝

土中 70%采用泵送，那么泵送能力需求达 62.2 亿立方米。按照国内泵车 10 年平均使用

寿命，300 万吨左右的设计泵送容量计算，平均每辆泵车泵送能力为 30 万吨/年，由此

我们计算得到 2020 年泵车新增需求约为 1481 台。平均 1 个搅拌站需要配备 1 台泵车，

5 台搅拌车，则 2020 年搅拌车新增需求合计约 50095 台。按照上述逻辑，假设 2020 年

出口增速受海外疫情影响持平，2021-2022 年销量增速复合增速为 30%，我们预测 2020-

2022 年国内混凝土泵车行业销量增速为 32%/19%/4%，搅拌车行业销量增速为

38%/16%/4%。 
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表 4：2018-2022 年我国混凝土泵车、搅拌车销量及构成测算表   

年份 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

国内水泥产量（亿吨） 22.1 23.5 24.7 25.9 27.2 

年混凝土产量（亿立方米） 79.6 84.6 88.8 93.3 97.9 

泵送需求量（亿立方米） 55.7 59.2 62.2 65.3 68.6 

预计出口增速  20% 0% 30% 30% 

泵车 

新增需求（台） 1155 1402 1481 1564 1817 

更新需求（台） 4844 6062 8538 10263 10305 

出口需求（台） 约 500 约 600 600 780 1014 

总需求（台） 6499 8064 10619 12607 13136 

总销量增速 84.0% 24.1% 31.7% 18.7% 4.2% 

搅拌车 

新增需求（台） 37205 35078 50095  58738  60008  

更新需求（台） 17946 29463 40878 45508 45223 

出口需求（台） 约 6000 约 7800 8580 11154 14500 

总需求（台） 61150 72340 99553  115400  119731  

总销量增速 71.5% 18.3% 37.6% 15.9% 3.8% 

数据来源：Wind，东吴证券研究所测算   

公司为国内混凝土机械双寡头之一，预计业务收入增速高于行业。从全球混凝土机

械市场来看，目前三一重工和中联重科两家公司占据了全球混凝土机械 50%以上市场份

额；从国内混凝土机械市场来看，两家公司也基本占据了绝大部分国内市场份额，且市

占率还在不断提升，预计公司业务收入增速高于行业整体。2019 年国内混凝土机械市场

中，三一重工市占率约 29%，中联重科市占率约 22%，两家市占率合计达到 51%。 

 

图 26：2019 年公司国内混凝土机份额位居第二 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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行业高峰未至，混凝土机械具备增长潜力。2000-2019 年公司混凝土机械收入复合

增速达 26.1%增长迅速。2017 年行业复苏以来，公司混凝土机械保持着 30%以上的高速

增长，其中 2019 年实现混凝土机械业务收入 139 亿元，同比增长 37%。公司在上轮高

峰期 2010-2013 年间混凝土机械业务总收入达 761 亿元，而 2017-2019 年公司混凝土业

务总收入仅为 314 亿元，仅为上轮销售高峰的 48%。混凝土机械规模效应显著，毛利率

与收入规模基本呈正向变动。我们预计 2020 年公司混凝土机械总体成本仍会下降，更

新高峰启动下规模效应继续发挥效用，混凝土机械毛利率有望小幅上行。 

 

图 27：2017-2019 年公司混凝土收入规模不及上轮高峰的

48% 
 图 28：公司混凝土机械业务规模效应显著 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  
数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

3.2.   工程起重机：基建与风电拉动下游高景气，公司份额增长显著 

2020 年起重机械更新替换高峰持续，基建与风电项目拉动下行业景气度正在不断

提升，我们预计起重机行业的主要品种汽车起重机在 2020-2022 年销量增速为

7.2%/0.1%/0%。公司起重机份额处于持续扩张阶段，业务增长高于行业整体，我们预

计 2020 年公司起重机业务收入增速达 10%。近年来公司起重机毛利率低于上个周期，

供需结构改善与业务规模效应下，预计 2020 年起重机业务毛利率小幅提升。 

汽车起重机是工程起重机的主导产品。起重机械广泛应用于交通、油田、矿山、港

口、钢铁、水电、军工以及各种工程建设等行业，工程起重机主要包括汽车起重机、随

车起重机、履带式起重机、轮胎起重机、全路面起重机等。从细分类型来看，在 2019 年

上半年工程起重机销量中，汽车起重机以 71.9%的占比排在首位，其次是随车起重机，

占比达 24.0%，排名第三的是履带式起重机，占比达到 3.7%；其余种类产品占比较小，

仅为 0.4%。 
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图 29：2019 上半年我国汽车起重机占工程起重机销量占比达 71.9% 

 

资料来源：中国产业信息网，东吴证券研究所 

 

预计 2020-2022 年汽车起重机更新需求分别为 3.2 万/3.1 万/2.7 万台，2020 年更新

高峰持续。起重机开工顺序与替换周期滞后于挖掘机，属于工程机械后周期产品。按照

9-10 年的更新周期，假设更新比例分别为 50%/50%，同时考虑环保政策驱动下企业更新

加速，我们测算 2019-2021 年为起重机设备更新高峰期，更新需求分别为 3.2 万/3.2 万

/3.1 万台，2022 年更新需求下降至 2.7 万台左右，随后逐年下滑至 2025 年更新需求低

点不足 1 万台，直至 2027 年起迎来新一轮起重机更新替换高峰期。 

 

图 30：按照 9-10 年的更新周期，我们测算 2019-2021 年为汽车起重机更新高峰 

 

数据来源：中国工程机械工业协会，东吴证券研究所测算 

2020 年基建与风电项目拉动下游高景气。起重机应用场景包括设备吊装、原材料跨

区域及跨高度搬运等，与基建投资的相关性较高。今年以来托基建稳经济的政策信号逐

渐明朗，随着后续基建政策落地，下游需求持续性增强。2020 年风电项目是享受标杆电
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价并网的截止之年，预计风电项目将迎来轰轰烈烈的抢装潮，装机容量将刷新 2015 年

30.75GW 的峰值，达到 31-33GW 左右，带动与之相关的吊装需求。作为后周期产品，

2020 年起重机需求旺盛确定性较强，销量增速有望接力挖机高增长。 

 

图 31：汽车起重机销量与基建投资相关性较高  图 32：预计 2020 年新增风电装机量突破 30.75GW 峰值 

 

 

 

数据来源：国家统计局，中国工程机械工业年鉴，东

吴证券研究所 
 

数据来源：中国风能协会，东吴证券研究所 

注：2020 年为市场预测值 

从更新需求看，2020-2021 年起重机更新需求高峰持续，2022 年更新需求仍达 2 万

台以上；从新增需求看，起重机需求与基建投资高度相关，2020-2022 年基建投资有望

保持 8%以上增速，2020 年风电项目抢装潮支撑下游景气度不断提升；从出口需求看，

预计疫情影响下2020年出口增速减缓，后续两年有望保持30%复合增速。我们预计 2020-

2022 年我国主要企业汽车起重机销量增速分别为 7.2%/0.1%/0%，行业增速将放缓。 

 

表 5：2018-2022 年国内主要企业汽车起重机销量及构成测算表   

年份 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

基建投资增速 1.8% 3.3% 8.0% 8.5% 9.0% 

新增风电装机量（GW） 21.1  28.9  32.0  32.0  32.0  

起重机出口增速预计   0% 30% 30% 

新增需求（台） 4929 7953 11166 11515 14105 

更新需求（台） 24390 32019 31898 30708 27003 

出口需求（台） 3000 3000 3000 3900 5070 

总需求（台） 32318 42959 46063 46123 46179 

总销量增速 58.5% 32.9% 7.2% 0.1% 0% 

新增需求贡献率 15.3% 18.5% 24.2% 25.0% 30.5% 

更新需求贡献率 75.5% 74.5% 69.2% 66.6% 58.5% 

出口需求贡献率 9.3% 7.0% 6.5% 8.5% 11.0% 

数据来源：Wind，东吴证券研究所测算   
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公司汽车起重机稳居行业前三，近年来份额增长显著，业务增速持续高于行业。国

内起重机市场呈现“三足鼎立”的寡头垄断市场特征，市场集中度不断提升强者恒强。

国内起重机 CR3 由 2009 年的 85%上升至 2019 年接近 95%，2019 年徐工、中联和三一

的国内汽车起重机市场份额分别为 40%、28%和 25%。2009-2019 年公司起重机份额基

本稳定在 20%以上，位居行业第二，其中 2019 年公司起重机份额为 28%。自 2017 年以

来公司起重机份额增长显著，2017-2019 年公司起重机份额分别同比+10pct/+2pct/+5pct，

市占率扩张有望持续。2008-2019 年行业起重机销量 CAGR 为 6.5%，中联起重机业务收

入 CAGR 达 12.2%近行业两倍。公司起重机板块业务收入有望持续高于行业。 

 

图 33：汽车起重机市场集中度上升，中联份额增长显

著 
 图 34：中联重科起重机业务增速高于行业 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

从行业来看，汽车起重机分吨位销售结构呈现两头化发展，30t 以下小吨位、60t 以

上大吨位汽车起重机销售占比具有扩大趋势。分公司来看，2017 年以来中联各吨位汽车

起重机份额均增长显著，从 2017 年初到 2019 年 4 月公司 30t 以下、30-60t 及 60t 以上

汽车起重机份额分别+13pct/+27pct/+24pct，30-60t 以上汽车起重机份额增长最为显著，

60t 以上起重机份额增长次之，30t 以下起重机份额也在稳定提升。截止 2019 年 4 月，

中联的 30-60t 汽车起重机份额达到行业第一，30t 以下及 60t 以上份额稳定在行业第二

水平。公司各吨位起重机市占率均增长显著，业务盈利及增长质量较高，起重机板块增

长持续性较强。 
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图 35：国内汽车起重机分吨位销量结构  图 36：中联重科各吨位汽车起重机份额均增长显著 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

公司起重机械收入增长迅速，高毛利率保障业绩充分释放。2000-2019 年公司起重

机业务收入复合增长率达 37.5%。2017 年行业复苏以来，公司起重机械业务收入保持 70%

以上高速增长，其中 2019 年公司起重机械实现营业收入 221 亿元，同比增长 78%，公

司起重机械收入创下新高。近年来公司起重机毛利率上升显著，2019 年达 32.8%，同比

+3.7pct。行业供需结构改善与公司业务规模效应下，我们预计 2020 年公司起重机业务

毛利率保持稳定，高毛利率保障业绩充分释放。 

 

图 37：2000-2019 年中联起重机业务收入 CAGR=37.5%  图 38：2019 年起重机业务毛利率为 33% 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

3.3.   塔式起重机：装配式建筑驱动行业景气，公司龙头地位进一步巩固 

装配式建筑发展，进一步提升行业景气度。装配式建筑是进行一体化综合设计之后，
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通过建筑工厂完成建筑所需零件的加工，然后借助先进的交通运输，将建筑材料运到建

筑场地，根据相关要求，对这些建筑部件进行科学、严格的连接或者组合，进而使建筑

任务得以完成的建筑施工模式。装配式建筑具有结构牢固、节能环保，施工进度快等优

点，符合绿色建筑的要求，也符合我国建筑工业化的发展方向。 

表 6：装配式建筑具有绿色环保、节约资源等优点 

项目 PC 装配式建筑 现场浇筑建筑 节约和改善 

水资源消耗 0.051-0.067 m³/m² 0.085-0.09 m³/m² 35-40% 

能源消耗 7.0-7.1 kwh/m² 8.9-9.0 kwh/m² 20-25% 

建筑废物处置量 7.34-7.35 kg/m² 23.75-23.80 kg/m² 65-70% 

数据来源：远大住工招股书，东吴证券研究所（备注：以预制率为 35%左右的 30层装配

式混凝土住宅项目和同等规模的传统建筑项目比较） 

 

从中央到地方纷纷出台相关政策，推动我国装配式建筑的发展。2016 年国务院出台

《国务院办公厅关于大力发展装配式建筑的指导意见》，明确大力发展装配式建筑，并

制定了相应的发展目标，后续国家相关发展装配式建筑的政策不断完善。除了中央层面，

全国 31 个省（自治区、直辖市）均出台了推进装配式建筑发展的相关政策文件。2016

年我国 31 省（自治区、直辖市）出台的装配式建筑发展的相关政策文件为 33 个，到

2019 年提升到 261 个。 

 

表 7：2016-2019 年地方出台装配式建筑相关政策文件数量快速提升 

时间 政策 主要内容 

2016.02.21 
《国务院关于进一步加强城市规划

建设管理工作的若干意见》 

建设国家级装配式建筑生产基地力争用 10 年左右时间，使装配式建筑占新建

建筑的比例达到 30% 

2017.02.24 
《国务院办公厅关于促进建筑业持

续健康发展的意见》 

大力发展装配式混凝土和钢结构建筑，不断提高装配式建筑在新建建筑中的比

例，力争用 10 年左右，使装配式建筑占新建建筑面积的比例达到 30% 

2017.03.01 
《建筑节能与绿色建筑发展“十三

五”规划》 

加快建设装配式建筑生产基地；完善装配式建筑相关政策、标准及技术体系；

积极引导绿色施工，推广绿色物业管理模式 

2017.03.23 
《“十三五”装配式建筑行动方案》

以及配套管理办法等三大文件 

明确 2020 年前全国装配式建筑占新建比例达 15%，其中重点推进地区 20%以

上，积极推进地区达到 15%以上，鼓励推进地区达到 10%以上；培育 50 个以

上的装配式建筑示范城市、200 个以上产业基地和 500 个以上示范工程，建设
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30 个以上科技创新基地； 

2017.06.13 

《贯彻落实<国务院办公厅关于促

进建筑业持续健康发展的意见>重

点任务分工方案》 

由住房城乡建设部协同 18 部委制定，重点分工方案分为 7 大部分 20 项内容 

2017.04.26 《建筑业发展“十三五”规划》 
到 2020 年，装配式建筑面积占新建建筑面积比例达到 15％；建设装配式建筑

产业基地，推动装配式混凝土结构、钢结构和现代木结构发展 

2017.11.09 
《关于认定第一批装配式建筑示范

城市和产业基地的函》 

认定 30 个城市为第一批 PC 建筑示范城市，195 个企业为第一批 PC 建筑产业

基地 

2018.07 
《国务院关于印发打赢蓝天保卫战

三年行动计划的通知》 
2018 年底前，各地建立施工工地管理清单。因地制宜稳步发展装配式建筑。 

数据来源：住建部官网，中国政府网，东吴证券研究所 

 

装配式建筑发展改变了原有的施工方式，推动塔机需求结构改变，中型塔机供不应

求。传统塔机主要吊装重量较小的钢筋水泥，机型一般在 60-100 顿米；而在装配式建筑

中，塔机主要吊装重量较大的预制件，机型一般在 200-500 顿米。装配式建筑拉动了对

大型塔机的需求，目前全国适用于装配式建筑的大型塔机在 2 万台以内，占比不到 5%，

用作 PC 建筑的大吨位塔机供不应求（PC 化率每提高 1%，就会有 4000 台小塔换成大

塔），进一步推动我国塔机租赁行业景气度提升。 

 

图 39：2016-2019 年地方出台装配式建筑相关政策文件

数量快速提升 
 图 40：我国用作装配式建筑塔机吨位将继续提升 

 

 

 

数据来源：住建部，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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政策加码背景下，我国装配式建筑迅速发展，装配建筑新开工面积快速提升，2016-

2019 年 CAGR 高达 54%。住建部数据显示，2016 我国装配式建筑新开工面积 1.14 亿

平方米，2019 年提升至 4.18 亿平方米，2016-2019 年 CAGR 高达 54%，远高于同期我

国房屋新开工面积增速，装配式建筑新开工面积占比也由 2016 年的 6.8%提升至 2019 年

的 18.4%。 

图 41： 2016-2019 我国装配式建筑新开工面积 CAGR 达

54% 
 

图 42：我国装配式建筑新开工面积占房屋新开工面积的比

重稳步提升 

 

 

 

数据来源：住建部，东吴证券研究所  数据来源：国家统计局，住建部，东吴证券研究所 

中国新建装配式建筑面积快速增长，但渗透率仍较低。中国新建装配式建筑面积快

速增长，但渗透率仍较低。欧美发达国家装配式建筑起步早，渗透率高，相关数据显示，

美国、日本的装配式建筑渗透率超过 90%，法国、瑞典超过 80%，新加坡超过 70%。

2019 年我国装配式建筑的渗透率约为 13.4%，由此可见当前我国装配式建筑渗透率较

低，仍有较大成长空间，大吨位塔机需求缺口仍将延续。 

图 43：对比发达国家，我国装配式建筑渗透率不高 
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数据来源：前瞻产业研究院，住建部，东吴证券研究所 

西部省市由于受到经济条件和发展基础的限制，装配式建筑发展水平较低，但当地

政府出台相关政策文件并明确 2025 年装配式建筑发展的目标，后续有望成为我国装配

式建筑快速发展的重要推动力。 

 

表 8：我国西部省市明确提出了装配式建筑的发展目标 

省市 装配式建筑发展目标 

陕西 2020 年重点推进地区达 20%以上，2025 年全省达 30%以上 

甘肃 2025 年全省达 30%以上 

宁夏 2020 年全省达 10%，2025 年全省达 25% 

青海 2020 年全省达 10% 

新疆 
2020 年积极推进地区达 15%以上，鼓励推进地区达 10%以上，2025 年全省达 30%

以上 

贵州 2020 年全省达 10%以上，2025 年全省达 30% 

西藏 2020 确保国家投资的项中占比不低于 30% 

数据来源：前瞻产业研究院，住建部，东吴证券研究所 

 

（1）用作装配式建筑塔机的需求： 

根据国家政策规划目标，2026 年我国装配式建筑占新建建筑的比例达到 30%。下

面我们将测算到 2026 年，国内用作装配式建筑塔机的需求量。 

首先我们作如下几点假设：①根据国家政策规划目标，2026 年我国装配式建筑占新

建建筑的比例将达到 30%。②2019 年装配式建筑开工面积占比 13.40%（来自住建部），

且每年线性提升至 2026 年的 30%；③2020-2026 年每年新建建筑面积假定不变；④塔机

的使用密度为 8000 平米/一台。 

测算结果显示：2026 年我国装配式建筑新开工面积将达到 93582 万平方米，相应

的适用于装配式建筑的大型塔机需求 116978 台，2019-2026 大中型塔机需求量的年均复

合增长率将达到 12.20%。相较于庞大的市场需求，目前我国可用于装配式建筑的大中

型塔机保有量不足 2 万台，有效供给相对不足，大吨位塔机供需缺口有望延续。 
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表 9：预计到 2026 年用作装配式建筑塔机需求超过 11 万台 

  2019 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E 

装配式建筑新开工面积（万平方米） 41800 49193 56586 63979 71372 78796 86189 93582 

占新建建筑面积的比例 13.40% 15.77% 18.14% 20.51% 22.88% 25.26% 27.63% 30.00% 

估算装配式建筑塔吊需求量（台） 52250 61491 70732 79974 89215 98495 107736 116978 

数据来源：住建部，公司公告，东吴证券研究所 

 

（2）用作非装配式建筑塔机的需求： 

回顾历史数据，我们以塔机保有量除于当年房屋新开工面积近似作为塔机使用密度

指标（台/万平方米），计算结果表明：2008-2017 年虽然个别年份塔机使用密度出现波

动，但整体呈现上升趋势（2015 年以后每万平米房屋新开工面积塔机保有量下滑，跟塔

机利用率持续提升以及塔机使用密度较低的装配式建筑占比上升有关）。 

 

图 44：我国塔机整体的使用密度呈现上升趋势 

 

数据来源：工程机械协会，国家统计局，东吴证券研究所 

 

在非装配式建筑领域，我们认为塔机的使用密度仍有提升空间，进而可以对冲房地

产新开工面积下行带来塔机需求减弱的风险。主要基于以下两点考虑： 

 ①今后工程建设速度越来越快，投资者追求单位时间内的效益最大，今后工程施
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工对塔机数量要求会越来越多。 

 ②建筑施工属劳动密集型行业，但 2014 年以来我国建筑业农民工呈现下降趋势，

与房地产工程量稳步增加形成反差，此外相应的人力成本持续提升，将会加大对塔机需

求的依赖。 

 

图 45：建筑业农民工数量呈下行趋势  图 46：建筑业农民工月平均工资稳步提升 

 

 

 

数据来源：国家统计局，东吴证券研究所  数据来源：国家统计局，东吴证券研究所 

塔机生产厂商的客户主要为租赁商，庞源租赁为我国塔机租赁领域龙头企业，根据

庞源租赁公布的数据显示，2019 年底庞源租赁塔机保有量较去年同期增加 1719 台，其

中用作装配式建筑塔机保有量增加 507台，用作非装配式建筑塔机保有量增加 1212 台。

由此可见非装配式建筑塔机需求同样旺盛。 

图 47：2019 年庞源非装配式建筑塔机保有量增加值高于装配式建筑塔机（单位：台） 

 

资料来源：庞源官网，东吴证券研究所 

 



 

29 / 38 

 
东吴证券研究所 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

 

[Table_Yemei] 公司深度研究 
F 

塔式起重机行业的集中度不断提高，公司塔式起重机国内份额第一。2012 年国内约

有 300 多家塔式起重机公司，随着行业景气度的下降，一些小型塔式起重机制造商逐渐

退出，目前剩下 70 家左右在《中国工程机械》杂志发布的 2018 全球塔式起重机制造

商 10 强榜单中，中联，徐工和永茂跻身三强。2018 年，中联重科并购德国威尔伯特，

进军欧洲高端塔机市场，进一步巩固了公司的全球塔机龙头地位。2019 年，塔机市场中

联重科市占率高达 40%左右，远超第二名企业，国内龙头地位稳固。 

 

图 48：2018 年全球塔式起重机制造商 10 强榜单 

 

数据来源：《中国工程机械》，东吴证券研究所 

 

装配式建筑快速发展，下游租赁商集中度提升，塔式起重机行业集中度将继续提高。 

装配式建筑物使用中大型吨位塔式起重机，对质量要求高，行业准入门槛高。 随着装配
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式建筑物渗透率的提高，下游租赁商的集中度加速提升，2014 年下游租赁商为 12,000

家，到 2018 年减少到 7,000 家。大租赁商与大制造商加强合作，满足对产品质量和安全

性的要求，并提高自身竞争力，这将进一步促进塔机制造业集中度的提升。 以中联重科

为首的龙头公司未来市场份额仍有较大提升空间。 

塔机智能工厂二期开工，加速从全球最大迈向全球最强。中联重科塔机智能工厂于

2016 年开工建设，项目分两期，总投资超过 17.7 亿元。一期项目已于 2019 年 1 月投产，

拥有 12 条自动化生产线，1 万多个传感器，100 多个工业机器人等，每 10 分钟平均输

出 1 节标准节，每 90 分钟产生一条起重臂，年生产能力达到 1 万台，产值约 100 亿元。

二期项目投资 9.5 亿，共投入 22 条智能化柔性生产线，200 余台自动机器人、RGV 和

AGV 小车，预计 2021 年 2 月投产，届时将建成为全球规模最大、智能化程度最高的塔

机智能工厂，保持公司在塔机行业的领先地位，助力公司实现从全球最大到全球最强的

跨越，随行业景气度上升获得更高利润。 

 

图 49：中联重科塔机智能工厂二期项目 

 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所 

 

4.   发力新业务 AWP+土方机械，有望贡献新的增长点 

4.1.   高空作业平台：工程机械新蓝海，潜力市场蓄势待发 

用人成本增加，国内高空作业平台需求凸显。随着人力成本增加，建筑高度增加，

高空作业平台安全性与经济性逐渐凸显。从安全性看，2018 年我国发生的安全事故中，

高处坠落事故占比 52%，排名第一。脚手架是引起高空坠落事故、威胁生产安全的罪魁

祸首，使用高空作业平台安全性更高。从经济型看，2007-2018 年我国建筑业就业人员

平均工资 CAGR 达 14.4%，当工人工资达到 6500 元/月左右时，使用臂式高空作业平台

的作业成本开始低于租赁传统脚手架。 
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图 50：2018 年我国高处坠落事故占 52%，排名第一  图 51：2018 年高空作业平台保有量情况 

 

 

 

数据来源：国家统计局，东吴证券研究所  数据来源：中国产业信息网，东吴证券研究所 

国内高空作业平台市场仍处于导入期，未来有 5-10 倍增长空间。全球高空作业平

台市场规模约 400-500 亿，美国、日本和欧洲十国市场空间 300 亿元以上，占据半壁江

山。中国市场发展潜力大，目前中国市场尚处于导入期，2018 年高空作业平台保有量近

9 万台。中长期来看，以美国目前的保有量水平测算，伴随着国内人口老龄化和用工成

本的逐渐提高，未来国内高空作业平台有 5-10 倍增长空间。 

图 52：美国、日本与欧洲 AWP 年更新市场规模预计 

 

数据来源：中国产业信息网，东吴证券研究所测算 

国内市场剪刀式率先放量，未来臂式成为发展重心。高空作业平台可分为剪叉式、

臂式、桅柱式等等，中国市场上剪叉式率先放量。2018 年中国高空作业平台市场中，剪

叉式占比达 65%左右，臂式占比约 25%左右，其他占比约 10%。而在北美发达市场上，

剪刀式占比 54%左右，臂式占比接近 40%。相较于臂式而言，剪叉式进入门槛较低，而

且剪叉式的投资回收期更短。未来伴随着市场逐步走向成熟，臂式产品将成为行业未来
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发展的重心。 

 

图 53：2018 年中国高空作业平台市场结构  图 54：2018 年北美高空作业平台市场结构 

 

 

 

数据来源：华经产业研究院，东吴证券研究所  数据来源：华经产业研究院，东吴证券研究所 

 

中联重科于 2017 年 4 月开始高空作业平台产品研发，于 2018 年 10 月对外公布了

自主研发生产的高空作业机械三大类别、共 8 个型号的高端智能全新产品。凭借多年在

起重机领域的技术深耕，中联在臂式高空作业平台的研发和生产上具备天然优势。 

（1）产品方面，锂电池动力剪叉式产品打开公司高空作业领域空间，在研产品未

来可期。2019 年 4 月，公司推出锂电池动力剪叉式产品，可装配中联重科专用锂电池，

使用寿命是普通铅酸电池 3 倍，能够适应零下 20 度的酷寒作业环境，续航能力为普通

铅酸电池的 130% ；此外，公司还致力于研发行业内首个基于泵控+阀控的“双控系统”

电动曲臂式高空作业平台，有望进一步推动作业节能高效，绿色转型。 

（2）销售方面，宽松融资租赁政策助力高空作业领域销售业绩增长。公司为了快

速抢占市场，给予客户更加宽松的融资租赁政策，在首付款和质保金方面都比较优惠，

对客户具有较强吸引力，有效助力公司销售业绩增长。 

（3）产能方面，智能制造助力生产效率不断提高。公司深化智能制造，拥有行业

首家剪叉式和臂式高空作业平台全工序智能化流水作业，可节省三分之二人力。其中，

臂式产品制造部成立于 2018 年 12 月，并于 2019 年 9 月突破月产 100 台，12 月突破月

产 200 台；剪叉式产品制造部月产可达 1000 台，产线已进入运行阶段。 

 

 

 

剪叉式, 

65%

臂式, 25%

其他, 10%

剪叉式, 

54%
臂式, 39%

其他, 7%
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图 55：中联重科 HD-Li 锂电系列剪叉高空作业平台  图 56：中联重科 ZA20JE 电动曲臂式高空作业平台产品 

 

 

 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所  数据来源：公司官网，东吴证券研究所 

4.2.   挖掘机械：市场空间大+下游需求持续，业绩有望放量 

挖掘机是工程机械行业最具代表性、市场空间最大的机种。更新需求：旧挖机寿命

替换需求支撑下，2020-2022 年挖机更新需求持续；新增需求：人工成本上涨拉动机械

化率提升，未来地产基建投资增速不悲观，挖机对装载机替代效应上升，挖机新增需求

增长空间广阔；从出口需求看，预计疫情影响下 2020 年出口增速有所减缓，但长期不

改出口高速增长态势，未来挖机出口需求贡献率将逐步提升。我们预计 2020-2022 年我

国挖机销量增速分别为 12.4%/4.9%/0.5%，行业总体维持正增长且增速趋于平稳。 

表 10：2018-2022 年我国挖掘机销量及构成测算表（单位：台）   

年份 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

新增需求 

基建投资增速 1.8% 3.3% 10.0% 12.0% 15.0% 

地产投资增速 9.5% 9.9% 5.0% 5.0% 5.0% 

挖机替换装载机需求 9984 40106 69353 79137 94914 

新增需求合计 14263 61702 106697 125615 158190 

旧挖机 

更新需求 

小挖（按 7年平均寿命） 81575  47798  50475  44338  31378  

中挖（按 8年平均寿命） 75161  75941  51662  50646  36329  

大挖（按 9年平均寿命） 13253  16745  20836  16123  11283  

更新需求合计 169990 147507 129122 114440 71966 

出口需求 
出口增长率 97.48% 39.35% 10% 30% 30% 

出口需求合计 19100 26616 29278 38061 49479 

总需求 
总销售量 203353 235825 265097 278116 279635 

总需求增长率 45.0% 15.9% 12.4% 4.9% 0.5% 

新增需求贡献率 15.1% 7.0% 26.2% 40.2% 45.2% 

更新替代贡献率 75.5% 83.6% 62.5% 48.7% 41.1% 

出口贡献率 9.4% 9.4% 11.3% 11.0% 13.7% 

数据来源：Wind，东吴证券研究所测算 
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2018年以来公司对挖掘机业务重新展开布局，希望通过差异化竞争打开市场局面。 

（1）定位高端，产品由国内和北美研发中心负责研发，同时具备智能化系统。公司

挖掘机产品一直以来主要集中在 15-36 吨的中大挖，2019 年为弥补小挖短板，推出新品

小挖 ZE60E-10、ZE75E-10，油耗、效率优势明显，获得市场青睐。2020 年 1-5 月挖机

市占率从 2019 年同期不到 1%提升到 2020 年的 2%。 

（2）打造自动化生产基地。公司已与长沙市政府签订《中联智慧产业城框架合作

协议》，其中包含打造土方机械智能化产业基地，抓住产品智能化升级的契机。2019 年

公司年产能在 10000 台左右，土方智能工业园预计 2020 年底投产，可新增年产能 3.3 万

台，总计挖机年产能可达 4.3 万台。 

目前公司土方机械的市场网络已经得到恢复，发展了 30 多家代理商，且拥有上一

轮挖机的技术及市场基础，在国内需求叠加一带一路的带动下，土方机械业务有望 2020

年发力，为公司提供新的增长点。 

图 57：中联重科 6t 履带式液压挖掘机-ZE60E-10  图 58：中联重科 ZE75G 无人驾驶挖掘机 

 

 

 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所  数据来源：公司官网，东吴证券研究所 

5.   盈利预测 

（1）混凝土机械：作为后周期产品，2020-2022 年混凝土机械迎来更新高峰，我们

预测 2020-2022 年国内混凝土泵车行业销量增速为 31.7%/18.7%/4.2%，搅拌车行业销量

增速为 37.6%/15.9%/3.8%。公司是混凝土机械龙头，预计业务收入增速高于行业；同时

在零部件国产化及规模效应下，毛利率将继续提升。我们预计 2020-2022 年公司混凝土

机械业务收入增速分别为 35%/18%/10%，毛利率分别为 27.5%/27.8%/28%。 

（2）工程起重机：2020 年起重机械更新替换高峰持续，基建与风电项目拉动下行

业景气度正在不断提升，我们预计 2020-2022 年工程起重机行业销量增速为

7.2%/0.1%/0%。公司起重机份额处于持续扩张阶段，业务增长高于行业整体，我们预计
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2020 年公司工程起重机收入增速有望达 20%。我们预计 2020-2022 年公司工程起重机收

入增速分别为 20%/5%/0%。 

（3）塔式起重机：受益于装配式建筑渗透率提升对中大吨位塔机的带动，我们预

计塔机行业销量未来几年内将维持 10%以上的复合增速，公司作为龙头企业，将充分发

挥在中大吨位塔机上的竞争优势，份额将进一步提升。我们预计 2020-2022 年公司塔机

收入增速分别为 40%/20%/10%。 

（4）其他机械和产品：主要为高空作业平台及土方机械。我们认为随着公司在产

品、产能及渠道等方面布局日益完善，这两块新业务将带来新的业绩增长点，预计 2020-

2022 年收入增速为 50%/30%/10%；同时产品放量将带来明显的规模效应，盈利能力有

望持续提升，预计 2020-2022 年毛利率在 24%/25%/26%。 

 

图 59：中联重科收入拆分及预测 

 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所测算 
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我们预测公司 2020-2022 年实现营业收入分别 568/657/704 亿元，分别同比增长

31%/16%/7%； 2020-2022 年公司实现归母净利润分别为 65.3/78.6/87.9 亿元，分别同比

增长 49.4%/20.4%/11.9%；EPS 分别为 0.83/1.00/1.11 元，当前股价对应 PE 分别为

7.5/6.2/5.6 倍。 

混凝土机械+工程起重机+塔机三大后周期品种景气持续性强，且市场份额不断集中，

公司行业龙头地位稳固，将受益于后周期品种销量高增+规模效应带来的业绩高弹性。

参考国内外可比上市公司，我们认为公司 PE 估值被显著低估，我们给予 2020 年目标估

值至 11 倍 PE， 对应市值 718 亿，上调目标价至 9.1 元，维持“买入”评级。 

 

表 11：可比公司估值 

代码 公司 货币 
收盘价

（元） 

EPS（元） PE 

2020E 2021E 2022E 2020E 2021E 2022E 
 

600031.SH 三一重工 CNY 18.64 1.7 2.0 2.1 11.0 9.3 8.9 

601100.SH 恒立液压 CNY 75.19 1.8 2.1 2.3 41.8 35.8 32.7 

000157.SZ 中联重科 CNY 6.21 0.8 1.0 1.1 7.5 6.2 5.6 

603338.SH 浙江鼎力 CNY 75.00 1.6 2.1 2.4 46.9 35.7 31.3 

CAT.N 卡特彼勒 USD 125.25 5.0 7.1 8.8 25.1 17.6 14.2 

6301.T 小松制作所 JPY 2,153.00 131.1 157.2 185.3 16.4 13.7 11.6 
  

资料来源：Wind，东吴证券研究所（截至 2020 年 6 月 29 日收盘价，三一重工、恒立液压、中联重科及浙

江鼎力 EPS 为东吴预测，卡特彼勒及小松制造所为 Bloomberg 一致预测） 

 

6.   风险提示 

宏观经济下行风险。工程机械行业与宏观经济相关性较大，基建地产投资、政策和

投资意愿的变动将对工程机械行业造成影响，进而影响行业主要产品销售。 

行业竞争加剧导致利润率下滑。此轮工程机械复苏已经持续 3 年，尽管行业竞争格

局有所优化，但若需求下滑发生价格战或降低首付比例，获将对企业盈利和资产质量产

生较大影响。 

全球贸易争端加剧。国际贸易保护主义抬头，中美贸易谈判仍存在不确定性，全球

政治经济黑天鹅事件或对国内工程机械企业全球化造成负面影响。 
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中联重科三大财务预测表 

资产负债表（百万

元） 2019A 2020E 2021E 2022E   
利润表（百万元） 

2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 63182  72198  80719  85399    营业收入 43307  56832  65709  70374  

  现金 6572  7000  7500  8000    减:营业成本 30315  39742  45817  48910  

  应收账款 26450  31141  36005  38561       营业税金及附加 359  460  545  584  

  存货 11772  14155  16319  17420       营业费用 3780  4603  5257  5630  

  其他流动资产 18389  19902  20896  21418         管理费用 3135  4056  4406  4357  

非流动资产 28886  29894  30172  30394       财务费用 1215  1203  1350  1463  

  长期股权投资 3908  4108  4308  4508       资产减值损失 -218  -240  -240  -240  

  固定资产 6735  7679  7891  8049    加:投资净收益 946  500  500  500  

  在建工程 933  400  240  192       其他收益 -653  135  135  135  

  无形资产 4048  3913  3778  3643    营业利润 5014  7642  9207  10304  

  其他非流动资产 13262  13795  13955  14003    加:营业外净收支 20  40  40  40  

资产总计 92068  102092  110891  115793    利润总额 5034  7682  9247  10344  

流动负债 34583  43302  50528  53672    减:所得税费用 759  1152  1387  1552  

  短期借款 7484  10662  12967  14987       少数股东损益 -96  0  0  0  

应付账款 19061  21776  25105  25460    归属母公司净利润 4371  6530  7860  8792  

其他流动负债 8038  10863  12456  13225    EBIT 7234  8105  9818  11027  

非流动负债 17951  17951  17951  17951    EBITDA 8099  8941  10745  12027  

长期借款 2842  2842  2842  2842        

其他非流动负债 15109  15109  15109  15109    重要财务与估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债合计 52535  61253  68480  71624    每股收益(元) 0.56  0.83  1.00  1.11  

少数股东权益 670  670  670  670    每股净资产(元) 4.94  5.09  5.29  5.51  

  归属母公司股东权

益 38863  40169  41741  43500    

发行在外股份(百万

股)  7875  7895  7895  7895  

负债和股东权益 92068  102092  110891  115793    ROIC(%) 13.3% 14.9% 16.6% 17.4% 

       ROE(%) 11.2% 16.3% 18.8% 20.2% 

现金流量表（百万

元） 2019A 2020E 2021E 2022E  毛利率(%) 30.0% 30.1% 30.3% 30.5% 

经营活动现金流 6219  3398  5448  6496    销售净利率(%) 10.1% 11.5% 12.0% 12.5% 

投资活动现金流 9734  -924  -964  -983   资产负债率(%) 57.1% 60.0% 61.8% 61.9% 

筹资活动现金流 -19649  -2046  -3984  -5014    收入增长率(%) 50.9% 31.2% 15.6% 7.1% 

现金净增加额 -3681  428  500  500    净利润增长率(%) 116.4% 49.4% 20.4% 11.9% 

折旧和摊销 865  836  926  1000   P/E 11.19  7.51  6.24  5.58  

资本开支 -1822  -724  -764  -783   P/B 1.26  1.22  1.17  1.13  

营运资本变动 1730  -3728  -3099  -3056   EV/EBITDA 12.53  12.32  10.92  10.02  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的

信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈

述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推

测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注

明出处为东吴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

 

东吴证券投资评级标准： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于大盘 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对大盘-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于大盘 5%以上。 

 

东吴证券研究所 

苏州工业园区星阳街 5 号 

邮政编码：215021 

传真：（0512）62938527 

公司网址： http://www.dwzq.com.cn 
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