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[Table_Stock]  

 

000157.SZ 

买入 
原评级: 买入 

市场价格:人民币 8.01 

板块评级:强于大市 
 

本报告要点 

 定增方案主动调整为 A股询价+H股增发，有助于减少

增发股票数量及加速非公开发行战略落地；定增有助于

补齐土方机械发展短板，公司未来内生发展动力强劲；

工程机械传统三大核心产品持续发力及潜力新品加速

释放，公司未来 2-3年业绩增速高、确定性强、周期波

动性弱。  

[Table_PicQuote] 
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中联重科 深圳成指

 
 

[Table_Index] (%) 今年 

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 16.6 (7.6) 29.0 40.8 

相对深证成指 (4.7) (0.8) 19.2 5.7 

 
 

发行股数 (百万) 7,916 

流通股 (%) 81 

总市值 (人民币 百万) 63,408 

3个月日均交易额 (人民币 百万) 591 

净负债比率 (%)(2020E) 12 

主要股东(%)  

香港中央结算(代理人)有限公司 18 

资料来源：公司公告，聚源，中银证券 

以 2020年 9月 29日收市价为标准 
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[Table_Title]  

中联重科 
定增方案主动调整彰显未来发展信心强劲，公司有望
打造成行业智能制造的新标杆 
 
[Table_Summary]  公司调整 2020年非公开发行方案：公司拟向不超过 35名特定投资者非公开发行 A
股股票不超过 10.6亿股，募集资金总额不超过 56.0亿元，发行价格由市场询价方式
确定，不低于发行期首日前 20 个交易日股票交易均价的 80%，限售期为 6 个月；
同时新增发行 H股股票 193757462股，由公司管理层持股平台长沙合盛参与认购，
认购价格为 5.863港元，认购金额为 11.36亿港元，限售期为 6个月。 

支撑评级的要点 

 定增方案主动调整为 A股询价+H股增发，减少增发股票数量及加速非公开发行战略落地。
基于近期资本市场外部政策和市场环境的变化，综合考虑公司实际情况，为保证定增补短
板、智能转型升级更好的落地，拟对原非公开发行方案进行调整：1）发行方式：由之前
确定的战略投资者进行 A股锁价发行调整为 A股询价与 H股配售，A股非公开发行对象不
超过 35名特定投资者，H股的配售由公司管理层持股平台长沙合盛全额参与认购；2）发
行价格：调整前发行价格为 7月 6日前 20个交易日 A股交易均价的 80%，即 5.28元/股，
调整后 A股发行价格为不低于发行期首日前 20个交易日交易均价的 80%，H股认购价格为
5.863港元/股；3）发行数量：调整前发行数量为 12.5亿 A股，募集资金 66.0亿元，调整后
A股发行数量不超过 10.6亿股，募集资金不超过 56.0亿元，H股发行数量 1.94亿股，募集
金额 11.36亿港元；4）限售期：调整前 A股锁定期 18个月，调整后 A+H股均为 6个月。此
次公司主动进行方案调整有助于缩短非公开发行的周期，加速公司战略发展的落地；通过
A、H 股两地定增融资，能更好激发公司在资本市场的活力和能见度，持续推动公司资本
与产业、制造与互联网的两大融合；管理层首次大手笔持有 H股，并且在无锁定期要求的
背景下仍保持与 A股发行一致的锁定期，彰显公司管理团队对公司未来可持续、高质量发
展的坚定信心，也能更好增强投资者 A股定增参与热情，进一步激发市场活力；方案调整
前后募资规模基本保持一致，但按当前价格测算，发行价格将显著高于原方案，拟增发的
股票数量会明显减少，对现有股东而言更具利好。 

 定增有助于补齐土方机械发展短板，公司未来内生发展动力强劲。本次方案调整前后，募
资资金的投向没有太大的变化，仍主要聚焦于补齐土方机械发展短板及公司的智能制造转
型升级，A股募集的 56亿元资金中，24亿元将投向挖掘机智能制造项目，3.5亿元投向搅
拌车类产品智能制造升级项目，13亿元用于关键零部件智能制造项目，其余用于补充流动
资金，而 H股募集资金将用于营运资金及其他一般企业用途，比如海外市场拓展、海外基
地建设及核心零部件进口采购等。目前公司在众多工程机械细分品种市场地位都是数一数
二，其中在塔机领域公司已成为全球最强者，混凝土泵车长期位居全球前二，混凝土搅拌
车市场份额也大幅攀升至国内前三，汽车起重机进一步缩小与行业龙头的差距，履带起重
机国内市场份额跃居行业第一，而在单一品种市场容量更大的土方机械，公司现在竞争力
相对薄弱，通过此次定增，完全达产后将新增 3万台以上的挖掘机产能，建成后挖掘机智
能工厂两条产线平均 6分钟下线一台挖掘机，有助于推动公司挖掘机生产制造的硬件水平
迈向世界领先行列，从 2021 年开始公司挖掘机业务有望持续放量，看好公司成长为国内
行业前 5乃至行业前 3的土方机械龙头，新业务高速发展为公司注入新的内生发展动力。 

 工程机械传统三大核心产品持续发力及潜力新品加速放量，公司未来 2-3年业绩增速高、确
定性强、周期波动性弱。公司工程机械三大传统核心产品工程起重机、混凝土机械、塔式起
重机三季度依旧保持旺盛的需求，今年呈现明显的淡季不淡、旺季更旺的需求特征，销量增
速持续处于较高水平，混凝土搅拌车下半年预计各月将保持 100%以上的高增长，下半年总
销量有望超上半年，混凝土泵车下半年销量增速预计也将超上半年，塔机下半年销量预计将
超上半年，未来 2-3年这些中后期工程机械品种将持续保持高景气度，公司依托产品竞争力
的提升、经营管理的优化及销售服务的完善，市场份额还会不断攀升，这些将有助于保障公
司业绩增速持续行业领先。潜力新品 2020年拓展顺利，挖掘机实现 0到 1的重大突破，未来
有望打造成 100-200 亿的营收板块，高空作业平台持续放量，稳居行业第一梯队，未来有望
打造成 50 亿以上的营收板块，农机板块也明显复苏，向高端农机升级和农市服务布局，农
业机械也将贡献持续增量，全球化、本地化的战略深入推进，海外市场也将逐渐发力，这些
潜力新业务的加速放量有助于平滑国内工程机械周期波动，打开公司中长期成长空间，未来
有望再造一个中联，目前公司估值在主机厂中较低，强烈看好后续高增长业绩释放及估值中
枢上行带来的双击。 

估值 

 预计公司 2020-2022年归母净利润分别为 65.0/81.7/95.9亿元，对应 EPS为 0.82/1.04/1.21元/
股，对应 PE分别为 9.7/7.7/6.6倍，维持买入评级。 

评级面临的主要风险 
 全球疫情控制进度不及预期，下游复工进度不及预期，行业竞争加剧，基建和地产投资不及预期。 

投资摘要 

年结日：12月 31日 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

销售收入 (人民币 百万) 28,697 43,307 57,391 67,229 74,853 

变动 (%) 23 51 33 17 11 

净利润 (人民币 百万) 2,676 4,371 6,496 8,168 9,588 

全面摊薄每股收益 (人民币) 0.256 0.554 0.823 1.035 1.214 

变动 (%) 51.6 116.4 48.6 25.7 17.4 

全面摊薄市盈率(倍) 31.3 14.5 9.7 7.7 6.6 

价格/每股现金流量(倍) 12.5 10.2 8.3 7.7 7.0 

每股现金流量 (人民币) 0.64 0.79 0.96 1.04 1.15 

企业价值/息税折旧前利润(倍) 15.2 9.9 6.5 5.0 4.1 

每股股息 (人民币) 0.236 0.000 0.329 0.362 0.364 

股息率(%) 2.9 n.a. 4.1 4.5 4.5 

资料来源：公司公告，中银证券预测
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损益表(人民币 百万) 

[Table_ProfitAn dLost]  

     

年结日：12月 31日 2018 2019 2020E 2021E 2022E     

销售收入 28,697 43,307 57,391 67,229 74,853     

销售成本 (21,174) (30,674) (39,895) (46,166) (51,294)     

经营费用 (3,089) (6,071) (8,562) (9,976) (10,981)     

息税折旧前利润 4,434 6,563 8,934 11,087 12,577     

折旧及摊销 (837) (865) (1,015) (1,215) (1,370)     

经营利润 (息税前利润) 3,597 5,698 7,919 9,872 11,207 

净利息收入/(费用) (1,244) (1,215) (977) (733) (194) 

其他收益/(损失) 941 988 550 300 100 

税前利润 3,294 5,470 7,493 9,439 11,113 

所得税 (682) (759) (1,124) (1,416) (1,667) 

少数股东权益 (63) (96) (127) (144) (142) 

净利润 2,676 4,371 6,496 8,168 9,588 

核心净利润 2,683 4,811 6,504 8,168 9,588 

每股收益 (人民币) 0.256 0.554 0.823 1.035 1.214 

核心每股收益 (人民币) 0.340 0.609 0.824 1.035 1.214 

每股股息 (人民币) 0.236 0.000 0.329 0.362 0.364 

收入增长(%) 23 51 33 17 11 

息税前利润增长(%) (143) 58 39 25 14 

息税折旧前利润增长(%) (160) 48 36 24 13 

每股收益增长(%) 52 116 49 26 17 

核心每股收益增长(%) 133 79 35 26 17 

资料来源：公司公告，中银证券预测 

 

资产负债表(人民币 百万) 

[Table_BalanceSheet] 

     

年结日：12月 31日 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

现金及现金等价物 35,046 24,081 25,576 27,052 28,696 

应收帐款 25,048 26,450 30,623 31,004 34,076 

库存 9,551 11,772 13,423 12,436 14,323 

其他流动资产 725 880 1,092 1,063 1,190 

流动资产总计 70,369 63,182 70,714 71,555 78,286 

固定资产 6,076 6,735 7,485 8,444 8,754 

无形资产 4,096 4,063 3,999 3,875 3,695 

其他长期资产 10,815 16,021 14,908 15,908 16,908 

长期资产总计 20,987 26,820 26,392 28,227 29,357 

总资产 93,457 92,068 99,163 101,835 109,696 

应付帐款 10,811 19,061 24,099 23,311 26,547 

短期债务 8,325 5,043 3,494 2,140 0 

其他流动负债 20,492 10,479 11,933 11,939 11,142 

流动负债总计 39,628 34,583 39,526 37,389 37,689 

长期借款 13,645 14,515 10,847 10,209 10,909 

其他长期负债 1,414 3,437 2,002 2,284 2,574 

股本 7,809 7,875 7,895 7,895 7,895 

储备 31,853 34,452 38,350 43,659 50,371 

股东权益 39,662 42,327 46,245 51,555 58,266 

少数股东权益 567 670 543 398 256 

总负债及权益 93,457 92,068 99,163 101,835 109,696 

每股帐面价值 (人民币) 5.02 5.36 5.86 6.53 7.38 

每股有形资产 (人民币) 4.55 4.86 5.35 6.04 6.91 

每股净负债/(现金)(人民币) 0.49 0.17 (0.65) (1.01) (1.49) 

资料来源：公司公告，中银证券预测  

现金流量表 (人民币 百万) 

[Table_CashFlow]       年结日：12月 31日 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

税前利润 3,294 5,470 7,493 9,439 11,113 

折旧与摊销 837 865 1,015 1,215 1,370 

净利息费用 1,244 1,215 977 733 194 

运营资本变动 2,071 2,062 1,328 (1,706) 742 

税金 (1,401) (1,291) (1,124) (1,416) (1,667) 

其他经营现金流 (981) (2,101) (2,107) (27) (2,697) 

经营活动产生的现金流 5,064 6,219 7,581 8,238 9,056 

购买固定资产净值 (89) (33) 1,700 2,050 1,500 

投资减少/增加 537 566 500 300 100 

其他投资现金流 (8,037) 9,200 (2,869) (4,091) (3,002) 

投资活动产生的现金流 (7,589) 9,734 (669) (1,741) (1,402) 

净增权益 (1,865) 0 (2,598) (2,859) (2,876) 

净增债务 11,796 (17,226) (3,832) (854) (3,640) 

支付股息 0 27 53 103 221 

其他融资现金流 (5,829) (2,450) 1,503 (1,411) 286 

融资活动产生的现金流 4,102 (19,649) (4,875) (5,021) (6,009) 

现金变动 1,577 (3,696) 2,036 1,476 1,645 

期初现金 8,256 10,068 6,572 8,609 10,084 

公司自由现金流 (2,525) 15,953 6,911 6,497 7,654 

权益自由现金流 10,515 (57) 4,056 6,375 4,208 

资料来源：公司公告，中银证券预测  

 

主要比率 (%) 

[Table_MainRatio]  

     

年结日：12月 31日 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

盈利能力      

息税折旧前利润率 (%) 15.5 15.2 15.6 16.5 16.8 

息税前利润率(%) 12.5 13.2 13.8 14.7 15.0 

税前利润率(%) 11.5 12.6 13.1 14.0 14.8 

净利率(%) 9.3 10.1 11.3 12.1 12.8 

流动性      

流动比率(倍) 1.8 1.8 1.8 1.9 2.1 

利息覆盖率(倍) 2.9 4.7 8.1 13.5 57.8 

净权益负债率(%) 29.6 30.2 12.3 4.4 净现金 

速动比率(倍) 1.5 1.5 1.4 1.6 1.7 

估值      

市盈率 (倍) 31.3 14.5 9.7 7.7 6.6 

核心业务市盈率(倍) 23.6 13.1 9.7 7.7 6.6 

市净率 (倍) 1.6 1.5 1.4 1.2 1.1 

价格/现金流 (倍) 12.5 10.2 8.3 7.7 7.0 

企业价值/息税折旧前利

润(倍) 15.2 9.9 6.5 5.0 4.1 

周转率      

存货周转天数 158.9 126.9 115.3 102.2 95.2 

应收帐款周转天数 319.5 217.0 181.5 167.3 158.7 

应付帐款周转天数 126.8 125.9 137.2 128.7 121.6 

回报率      

股息支付率(%) 69.7 0.0 40.0 35.0 30.0 

净资产收益率 (%) 6.8 10.7 14.7 16.7 17.5 

资产收益率 (%) 3.2 5.3 7.0 8.3 9.0 

已运用资本收益率(%) 0.8 1.8 2.6 3.3 3.6 

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客观

性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务

权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报告

有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以

防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买        入：预计该公司股价在未来 6个月内超越基准指数 20%以上； 

增        持：预计该公司股价在未来 6个月内超越基准指数 10%-20%； 

中        性：预计该公司股价在未来 6个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减        持：预计该公司股价在未来 6个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6个月内表现强于基准指数； 

中        性：预计该行业指数在未来 6个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6个月内表现弱于基准指数。 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数或
恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500指数。 
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