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[Table_BaseInfo] 

基本数据（最新） 

通行 报告日股价（元） 8.34 

12mth A 股价格区间（元） 5.28-8.97 

总股本（百万股） 79.13 

无限售 A 股/总股本 64.51/79.13 

流通市值（亿元） 537.97 

 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（2020H1） 

通行 香港中央結算(代理人)有限公

司            
17.54% 

  

  
 

[Table_RevenueStracture] 

 

报告编号：NRC20-CT33 

首次报告日期：2020 年 4 月 20 日 
 

[Table_ReportInfo] 

相关报告：无 
 

 

  

[Table_Author] 分析师： 倪瑞超 

Tel： 021-53686179 

E-mail： niruichao@shzq.com 

SAC 证书编号： S0870518070003 
 

[Table_Summary] 

 公司动态事项 

公司发布2020年半年报，2020年上半年实现收入 288.27亿元，

yoy+29.49%；归母净利润40.18亿元，yoy+55.97% 

 事项点评 

公司2020年上半年实现业绩高增长 

公司上半年实现业绩高增长，其中Q2实现收入197.6亿元，同比增长

49.19%；归母净利润29.92亿元，同比增长90.08%。公司上半年毛利率

为29.36%，同比略有下降，主要是受到产品结构变化的影响。净利率

14.05%，同比上升2.51pct。公司加强管理，降本增效效果显著，公司

销售费用率和管理费用率同比都下降。 

混凝土和起重机销量和收入高增长，下半年景气持续 

不同产品来看。混凝土机械上半年实现收入86.37亿元，同比增长

15.3%，收入增速低于销量增速，主要在于部分订单没有确认收入（搅

拌站影响较大）和海外公司受疫情影响负增长。公司长臂架泵车、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。起重机械上半年实现收入153.39亿元，同比增长

39.4%。汽车起重机市场份额在2019 年大幅提升的情况下，2020 年

上半年依旧稳步提升；履带起重机上半年收入增长翻倍，国内市场份

额位居行业第一；建筑起重机继续保持行业领先地位。我们预计混凝

土和塔机等后周期品种下半年销售将好于上半年，公司下半年依然能

够保持较高的增速。 

挖掘机和高空作业平台是公司的成长性业务 

公司挖掘机E-10系列挖掘机的产品效率、油耗、操控性等各方面都达

到行业先进水平，目前公司在加强生产和渠道的布局，上半年销量提

升至国产品牌第七名，6月当月销量位居国产品牌第五名。挖掘机将

是公司未来成长性业务。高空作业机械交付的长米段臂式高空作业平

台ZT42J、ZT38J 等新品，受到广泛好评；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。 

 投资建议 

根据半年报，调整公司盈利预测。预测公司 2020/2021/2022 年销售收
入为 536.85、607.28、658.04 亿元，归母净利润 66.89、80.17、93.65

亿元，EPS 为 0.85、1.01、1.18 元，对应的 PE 为 9.9、8.2、7.0 倍。
维持公司“增持”评级。 

 

 风险提示: 行业需求下滑。 

 

[Table_ProfitInfo] 
 数据预测与估值： 

 区分 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入：百万元 43307.40 53684.86 60728.13 65803.97 

增长率 YOY 50.92% 23.96% 13.12% 8.36% 

归母净利润：百万元 4371.46 6688.93 8016.55 9364.89 

增长率 YOY 116.42% 53.01% 19.85% 16.82% 

EPS(元） 0.55 0.85 1.01 1.18 

PE（倍） 15.1 9.9 8.2 7.0 

数据来源：WIND 上海证券研究所  
 

 

[Table_MainInfo]  

  

 增持 
——维持 

中联重科（000157） 证券研究报告/公司研究/公司动态 

 日期：2020 年 08 月 24 日  

上半年实现业绩高增长，公司成长性高 

 

 行业：机械设备-工程机械 
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 附表 

 

资产负债表（单位：百万元） 
   

  利润表（单位：百万元） 

指标 2019A 2020E 2021E 2022E   指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

货币资金 6,572  5,368  6,073  6,580    营业收入 43,307  53,685  60,728  65,804  

存货 11,772  14,489  14,499  16,705    营业成本 30,315  37,399  42,032  45,247  

应收账款及票据 25,404  29,817  30,912  31,759    营业税金及附加 359  456  516  559  

其他 19,434  22,013  22,038  22,170    营业费用 3,780  4,026  4,251  4,277  

流动资产合计 63,182  71,686  73,521  77,214    管理费用 1,620  3,865  4,342  4,672  

长期股权投资 3,908  3,908  3,908  3,908    财务费用 1,215  664  811  730  

固定资产 5,803  6,051  6,311  6,515    资产减值损失 (218) 805  911  987  

在建工程 933  1,000  1,000  1,000    投资收益 946  1,074  1,215  1,316  

无形资产 4,048  3,862  3,952  4,031    公允价值变动损益 22  0  0  0  

其他 14,195  20,100  19,182  18,195    其他收益 207  200  200  200  

非流动资产合计 28,886  34,921  34,352  33,649    营业利润 5,014  7,742  9,279  10,848  

资产总计 92,068  106,607  107,873  110,863    营业外收支净额 20  20  20  20  

短期借款 5,043  11,798  10,950  9,254    利润总额 5,034  7,762  9,299  10,868  

应付账款及票据 19,061  23,398  23,304  25,611    所得税 759  1,003  1,213  1,433  

其他 10,479  10,909  11,035  10,992    净利润 4,275  6,759  8,087  9,435  

流动负债合计 34,583  46,106  45,289  45,857    少数股东损益 (96) 70  70  70  

长期借款和应付债券 14,515  14,515  14,515  14,515    归属母公司股东净利润 4,371  6,689  8,017  9,365  

其他 3,437  4,704  4,704  4,704    财务比率分析 
    

非流动负债合计 17,951  19,219  19,219  19,219    指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债合计 52,535  65,324  64,508  65,076    总收入增长率 51% 24% 13% 8% 

少数股东权益 670  740  810  880    净利润增长率 116% 53% 20% 17% 

股东权益合计 39,533  41,283  43,366  45,787    毛利率 30% 30% 31% 31% 

负债和股东权益总计 92,068  106,607  107,873  110,863    净利润率 10% 13% 13% 14% 

     
  资产负债率 57% 63% 61% 60% 

现金流量表（单位：百万元） 
   

  流动比率 1.83  1.55  1.62  1.68  

指标 2019A 2020E 2021E 2022E   速动比率 1.49  0.96  1.02  1.04  

经营活动现金流 6,219  3,292  8,936  10,414    总资产回报率（ROA） 5% 9% 10% 11% 

投资活动现金流 9,734  (4,470) (68) 33    净资产收益率（ROE） 11% 16% 19% 21% 

融资活动现金流 (19,649) 1,339  (8,163) (9,939)   PE 15.1  9.9  8.2  7.0  

净现金流 (3,681) 161  704  508    PB 1.7  1.6  1.6  1.5  

数据来源：WIND 上海证券研究所  
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