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[Table_Main] 
20H1 业绩超预期，后周期龙头增长确定性高 

买入（维持） 
事件：公司 2020 年 H1 实现收入 288 亿，同比+29%，归母净利润 40.2 亿，

同比+56%；扣非归母净利 35.1 亿，同比+66%。拟向全体股东每 10 股派

发现金红利 2.10 元（含税）。 

投资要点 
 主营产品收入大幅增长，受益于行业高景气+份额提升 

分行业看，工程机械板块中混凝土机、起重机（包括工程起重机和塔
机）、土方机械等其他工程机械和产品分别实现收入 86 亿、153 亿、34 亿，
同比增长 15%、39%、34%，主营产品销量持续快速增长，主要受益于工
程机械行业景气度延续+公司份额提升： 

1）二季度以来，下游都处于疫情后的赶工状态；基建、房地产投资
增速开始回暖；后周期产品更新高峰来临，同时环保政策对产品更新换代
起到持续支撑作用，使得工程机械行业景气度延续。 

2）起重机械、混凝土机械在国内市场份额持续提升，其中汽车起重
机市占率继续稳步提升，履带起重机收入增长翻倍，市场份额达国内第一；
塔机销售额创历史新高，保持全球第一的基础上份额仍在提升；混凝土机
械中长臂架泵车、车载泵市场份额仍稳居行业第一，搅拌车轻量化产品优
势凸显，市场份额提升至行业前三。 

3）土方机械、高空作业平台等潜力市场快速突破。1-6 月公司挖机销
量达 3534 台，一跃提升至国产品牌第 7 名；高空作业平台上半年销售额
同比增长超过 100%，市场份额稳居行业第一梯队。 

此外，农业机械收入 10.6 亿元，同比+15.8%，结束 17 年以来的下滑
趋势，实现趋稳回升；金融服务收入 4.2 亿，同比+25.1%。 

 盈利能力维持较高水平，期间费用率控制良好 

综合毛利率 29%，同比-0.64pct。混凝土机/起重机/其他机械和产品/

农 机 机 械 的毛 利 率分别 为 27.7%/31.2%/21.7%/12.3% ， 分别 同 比
+0.3pct/-0.9pct/-4.4pct/+1.9pct。其他机械和产品的毛利率下滑影响综合毛
利率，我们判断主要系新产品尚处推广期和放量期，毛利率受到一定影响。 

销售净利率为 14.1%，同比+2.5pct。全年期间费用率为 13.2%，同比
-3.7pct，其中管理费用率、财务费用率、销售费用率均控制良好，分别同
比-0.9pct/-2.6pct/-1.8pct。这主要有两点原因：1）公司将端对端销售模式
推广到各产品线，使得人员精简，管理费用和销售费用出现明显下降；2）
公司资金使用效率优化，2019 年后中联一直在降低债务，再加上 2020H1

汇兑损益的优化，使得财务费用率同比降幅超过 1pct。 

 营运能力持续优化，接近上一轮周期水平 

报告期内公司存货周转天数为 111 天，同比减少 4 天；应收账款周转
天数 169 天，同比大幅减少 33 天，营运能力已接近上一轮周期时的水平，
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。
公司经营性净现金流 14.8 亿元，同比减少 59%，主要系公司为防范经营风
险，提前备货，采购付款大幅增加。 

 全年景气将持续，后周期产品增长确定性高 

Q2 以来基建、房地产投资开始转正，疫情影响下全年基建投资不悲
观；且公司混凝土和塔机产品 H1 产能受限，H2 会出现需求延迟的情况，
因此我们认为下半年销量持续性会好于去年。此外，中后端产品景气度会
更加凸显，公司作为中后端产品龙头，下半年业绩仍有望实现超预期增长。 

 盈利预测与投资评级： 

混凝土机+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 10/8.4/7.5 倍，参考国内外
可比上市公司，我们认为公司 PE 估值被低估，我们给予 2020 年目标估值
至 11 倍 PE，对应市值 718 亿，维持目标价 9.1 元，维持“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) 8.34 

一年最低/最高价 5.28/8.97 

市净率(倍) 1.49 

流通 A 股市值(百

万元) 
53850.75 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 5.61 

资产负债率(%) 58.26 

总股本(百万股) 7912.82 

流通A股(百万股) 6450.52  
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图 1：2020 年 H1 实现收入 288 亿，同比+29%  图 2：2020 年 H1 实现归母净利润 40.2 亿，同比+56% 

 

 

 

数据来源：WIND，东吴证券研究所  数据来源：WIND，东吴证券研究所 

 

图 3：盈利能力持续提升  图 4：控费能力良好，研发费用提升用于开发新产品 

 

 

 

数据来源：WIND，东吴证券研究所  数据来源：WIND，东吴证券研究所 

 

图 5：应收账款周转率高于去年同期  图 6：公司提前备货，导致经营性净现金流暂时下降 

 

 

 

数据来源：WIND，东吴证券研究所                                                        数据来源：WIND，东吴证券研究所 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

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  0.99  1.11  

少数股东权益 670 670 670 670 

 

每股净资产(元) 4.94  5.08  5.28  5.50  

归属母公司股东权益 38863 40169 41741 43500 

 

发行在外股份(百万

股) 7875  7913  7913  7913  

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 15.02  10.11  8.40  7.51  

资本开支 -1822 -724 -764 -783  P/B 1.69  1.64  1.58  1.52  

营运资本变动 1730 -3728 -3099 -3056  EV/EBITDA 14.60  14.20  12.49  11.42  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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免责声明 

东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨

询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。

本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息

或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，本公司不对任何人因使用本报告

中的内容所导致的损失负任何责任。在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关

联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公

司提供投资银行服务或其他服务。 

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。 
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