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[Table_Stock]  

 

000157.SZ 

买入 
原评级: 买入 

市场价格:人民币 7.24 

板块评级:强于大市 
 

本报告要点 

 淡季不淡营收和利润持续双高增长，核心产品
市场份额继续稳步提升；持续执行可持续、高
质量发展经营理念，三季度经营现金流开始加
速修复；土方机械、农机等新业务板块打造中
长期增长新引擎，成长型工程机械龙头有望迎
业绩与估值的双击。  

[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 8.2 (8.3) (10.0) 25.4 

相对深证成指 (17.9) (12.3) (8.4) (11.5) 

 
 

发行股数 (百万) 7,919 

流通股 (%) 81 

总市值 (人民币 百万) 57,331 

3个月日均交易额 (人民币 百万) 467 

净负债比率 (%)(2020E) 21 

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 11月 2日收市价为标准 
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[Table_Titl e]  

中联重科 
多梯次产品打造成长型工程机械龙头，新业务
板块齐发力有望再造一个中联 
 
[Table_Summar y]  公司发布 2020 年三季报：前三季度累计实现营业收入 452.4 亿元，同比增长 42.5%，归母净
利润 56.9 亿元，同比增长 63.4%，扣非归母净利润 49.6 亿元，同比增长 79.2%，经营净现金
流 40.2 亿元，同比下降 19.1%。 

支撑评级的要点 
 淡季不淡营收和利润持续双高增长，核心产品市场份额继续稳步提升。疫情冲击致行业需

求延后，三季度明显淡季不淡，延续二季度高增长的发展趋势，下游基建、地产行业需求
持续保持高景气度，混凝土泵车、塔机、工程起重机等中后周期产品更新换代需求持续旺
盛，混凝土搅拌车受治超驱动市场需求也十分火爆。近年来公司打造研发、产品、服务的
闭环，推出的 4.0 产品不断获得市场热捧，市场份额持续稳步提升，汽车起重机市场份额
在去年大幅提升背景下今年继续提升，进一步缩小与行业龙头的差距，塔机继续保持全球
最强者的风范，9 月发货量已突破百亿，强化龙头地位，混凝土泵车市场份额大幅提升，
搅拌车市场份额也大幅跃升至行业前三，行业高景气度及核心产品市场份额提升带动公司
三季度营收和利润实现双高增长，单季度营收 164.2 亿元，同比增长 72.9%，归母净利润
16.7亿元，同比增长 84.6%，营收和利润增速相比上半年进一步提升。 

 持续执行可持续、高质量发展的经营理念，三季度经营现金流开始加速修复。2020Q1-3公
司期间费用率为 13.6%，同比下降 3.9pct，其中销售费用率、管理费用率、研发费用率、财
务费用率分别为 6.9%、2.8%、3.8%、0.1%，分别同比下降 1.8pct、下降 0.8pct、提升 1.5pct、
下降 2.8pct，销售和管理费用率的下行主要系端对端销售模式的成功推广、成本费用管控
的加强、规模化效应及线上销售推广活动的增加，财务费用率大幅下行主要系净负债规模
的降低及汇兑损失减少所致。前三季度公司整体毛利率为 28.5%，同比下降 1.3pct，毛利率
下行主要系产品结构调整及产品价格与去年同期相比有一定的下行所致，后续随着产品价
格的企稳及产品结构的优化，公司毛利率有望稳步回升，前三季度公司盈利能力进一步提
升，净利率同比提升 1.8pct至 12.7%。Q1-3公司经营净现金流为 40.2亿元，其中 Q3单季度
25.4亿元，上半年疫情冲击导致客户回款滞后及公司加大对供应链的备货，现金流受到较
大影响，三季度现金加速回收，现金流大幅好转，全年现金流仍有望达到去年水平。 

 土方机械、农机、高空作业平台等新兴业务板块打造中长期增长新引擎，成长型工程机械龙
头有望迎来业绩持续释放和估值中枢提升的双击。公司目前形成了丰富的产品梯队，一线的
混凝土机械、塔机、工程起重机等后周期工程机械品种继续保持高景气度，公司的核心竞争
力不断增强，市场份额预计将继续进一步提升，一线梯队产品的发力将为公司未来 2-3年释
放高业绩弹性，业绩增速有望延续行业领先。二线的土方机械、农机、高空作业平台等新兴
业务板块今年开始明显发力，前三季度实现强劲增长，市场地位大幅提升，这些潜力新业务
板块将逐渐成为公司中长期增长的新引擎，未来也会成长为独挡一面的大业务板块，土方机
械推出“矿世英雄”大挖产品，完善产品谱系，进一步优化销售服务体系，挖掘机再回归首年即
实现 2%左右的市场份额，随着明年智慧产业城 3.3万台挖掘机智能产线的投产，挖掘机的 市
场竞争力将进一步加强，看好公司土方机械未来 3-5年成长为国内前 5乃至国内前 3；农机行
业需求明显回暖，公司加大对经济型作物及高端智能机型的研发推广，产品的销量和盈利水
平都有明显的提升，随着国家对粮食安全重视程度的提升，高端农机的国产渗透率预计将逐
渐提升，农业的机械化水平及作业效率也将大幅提升，农机业务市场空间巨大，公司农机最
有希望成为中国的约翰迪尔；高空作业平台去年以黑马姿态杀入市场，今年继续实现高增长，
稳居行业第一梯队，臂式产品优势突出，海外市场今年也开始布局，未来也有望打造成 50-100
亿规模的大业务板块。三线的干混砂浆设备、应急设备等也在不断的培育和孵化，为公司的
长远发展培养增长因子。多梯次的产品发展策略有助于公司拉平传统工程机械的周期波动，
未来几年仍将是公司高速发展的黄金时期，公司有望成长为工程机械成长型企业，这些新业
务板块也理应给与相应的估值，因此公司未来有望迎来业绩持续释放和估值中枢提升的双击。 

估值 
 基于行业持续高景气度及公司核心竞争力的提升，我们上调公司 2020-2022 年归母净利润

分别至 74.8/96.3/113.7亿元，对应 EPS为 0.94/1.21/1.44元/股，对应 PE分别为 7.7/6.0/5.0倍，
维持买入评级。 

评级面临的主要风险 
 全球疫情持续发酵，行业竞争加剧，基建和地产投资不及预期，环保及治超力度不及预期。 

投资摘要 

[Table_InvestSummary] 

     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 60,322 70,337 78,620 

变动 (%) 23 51 39 17 12 

净利润 (人民币 百万) 2,676 4,371 7,483 9,633 11,373 

全面摊薄每股收益 (人民币) 0.255 0.552 0.943 1.214 1.436 

变动 (%) 51.6 116.4 70.8 28.8 18.3 

原先预测摊薄每股收益（人民

币） 

  0.823 1.035 1.214 

调整幅度（%）   14.6 17.3 18.3 

全面摊薄市盈率(倍) 28.4 13.1 7.7 6.0 5.0 

价格/每股现金流量(倍) 11.3 9.2 8.5 6.8 6.9 

每股现金流量 (人民币) 0.64 0.79 0.85 1.07 1.04 

企业价值/息税折旧前利润(倍) 13.8 8.9 6.3 4.6 3.7 

每股股息 (人民币) 0.236 0.000 0.377 0.425 0.431 

股息率(%) 3.3 n.a. 5.2 5.9 6.0 

资料来源：公司公告，中银证券预测



 

2020年 11月 3日 中联重科 2 

图表 1. 三季度业绩摘要表 

（人民币，亿元） 2019Q1-3 2020Q1-3 同比变动（%） 

营业总收入 317.55 452.44 42.48 

营业成本 222.86 323.44 45.13 

营业利润 42.02 65.28 55.35 

净利润 34.60 57.35 65.77 

归属于上市公司的净利润 34.80 56.86 63.41 

扣非后净利润 27.66 49.56 79.16 

销售费用 27.70 31.40 13.33 

管理费用 11.44 12.82 12.11 

研发费用 7.31 17.11 134.14 

财务费用 9.16 0.35 （96.13） 

销售费用率（%） 8.72 6.94  

管理费用率（%） 3.60 2.83  

研发费用率（%） 2.30 3.78  

财务费用率（%） 2.88 0.08  

毛利率（%） 29.82 28.51  

净利率（%） 10.90 12.68  

资料来源：公司公告，中银证券 

 

 



 

2020年 11月 3日 中联重科 3 

损益表(人民币 百万) 

[Table_Prof itAndLost]  

     

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

销售收入 28,697 43,307 60,322 70,337 78,620     

销售成本 (21,174) (30,674) (43,657) (50,686) (56,613)     

经营费用 (3,089) (6,071) (7,651) (8,088) (8,357)     

息税折旧前利润 4,434 6,563 9,013 11,563 13,650     

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 7,998 10,348 12,279 

净利息收入/(费用) (1,244) (1,215) (137) 8 96 

其他收益/(损失) 941 988 569 519 503 

税前利润 3,294 5,470 8,430 10,875 12,878 

所得税 (682) (759) (1,093) (1,411) (1,674) 

少数股东权益 (63) (96) (146) (170) (168) 

净利润 2,676 4,371 7,483 9,633 11,373 

核心净利润 2,683 4,811 7,490 9,633 11,373 

每股收益 (人民币) 0.255 0.552 0.943 1.214 1.436 

核心每股收益 (人民币) 0.339 0.607 0.946 1.217 1.436 

每股股息 (人民币) 0.236 0.000 0.377 0.425 0.431 

收入增长(%) 23 51 39 17 12 

息税前利润增长(%) (143) 58 40 29 19 

息税折旧前利润增长(%) (160) 48 37 28 18 

每股收益增长(%) 52 116 71 29 18 

核心每股收益增长(%) 133 79 56 29 18 

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_Bal anceSheet]  

     

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

现金及现金等价物 35,046 24,081 30,548 32,050 33,293 

应收帐款 25,048 26,450 32,196 34,233 37,835 

库存 9,551 11,772 16,532 17,445 18,328 

其他流动资产 725 880 1,279 1,088 1,400 

流动资产总计 70,369 63,182 80,555 84,817 90,856 

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 92,068 109,004 115,097 122,266 

应付帐款 10,811 19,061 29,391 31,044 32,725 

短期债务 8,325 5,043 5,278 6,405 4,494 

其他流动负债 20,492 10,479 11,044 11,702 10,320 

流动负债总计 39,628 34,583 45,713 49,151 47,539 

长期借款 13,645 14,515 13,916 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 7,919 7,919 7,919 

储备 31,853 34,452 38,931 45,181 53,139 

股东权益 39,662 42,327 46,850 53,099 61,058 

少数股东权益 567 670 524 354 186 

总负债及权益 93,457 92,068 109,004 115,097 122,266 

每股帐面价值 (人民币) 5.01 5.35 5.92 6.71 7.71 

每股有形资产 (人民币) 4.55 4.86 5.41 6.22 7.24 

每股净负债/(现金)(人民币) 0.49 0.17 (0.09) (0.52) (0.92) 

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 8,430 10,875 12,878 

折旧与摊销 837 865 1,015 1,215 1,370 

净利息费用 1,244 1,215 137 (8) (96) 

运营资本变动 2,071 2,062 4,970 (106) (2,113) 

税金 (1,401) (1,291) (1,113) (1,430) (1,677) 

其他经营现金流 (981) (2,101) (6,729) (2,108) (2,090) 

经营活动产生的现金流 5,064 6,219 6,710 8,436 8,273 

购买固定资产净值 (89) (33) 1,700 2,050 1,500 

投资减少/增加 537 566 500 500 500 

其他投资现金流 (8,037) 9,200 (6,889) (4,110) (3,005) 

投资活动产生的现金流 (7,589) 9,734 (4,689) (1,560) (1,005) 

净增权益 (1,865) 0 (2,986) (3,365) (3,411) 

净增债务 11,796 (17,226) 1,020 (1,442) (3,411) 

支付股息 0 27 53 103 221 

其他融资现金流 (5,829) (2,450) 2,367 (670) 575 

融资活动产生的现金流 4,102 (19,649) 454 (5,374) (6,026) 

现金变动 1,577 (3,696) 2,476 1,502 1,242 

期初现金 8,256 10,068 6,572 9,048 10,550 

公司自由现金流 (2,525) 15,953 2,022 6,876 7,268 

权益自由现金流 10,515 (57) 3,179 5,426 3,761 

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 14.9 16.4 17.4 

息税前利润率(%) 12.5 13.2 13.3 14.7 15.6 

税前利润率(%) 11.5 12.6 14.0 15.5 16.4 

净利率(%) 9.3 10.1 12.4 13.7 14.5 

流动性      

流动比率(倍) 1.8 1.8 1.8 1.7 1.9 

利息覆盖率(倍) 2.9 4.7 58.4 n.a. n.a. 

净权益负债率(%) 29.6 30.2 21.4 11.3 5.9 

速动比率(倍) 1.5 1.5 1.4 1.4 1.5 

估值      

市盈率 (倍) 28.4 13.1 7.7 6.0 5.0 

核心业务市盈率(倍) 21.4 11.9 7.7 6.0 5.0 

市净率 (倍) 1.4 1.4 1.2 1.1 0.9 

价格/现金流 (倍) 11.3 9.2 8.5 6.8 6.9 

企业价值/息税折旧前利

润(倍) 13.8 8.9 6.3 4.6 3.7 

周转率      

存货周转天数 158.9 126.9 118.3 122.3 115.3 

应收帐款周转天数 319.5 217.0 177.4 172.4 167.3 

应付帐款周转天数 126.8 125.9 146.6 156.8 148.0 

回报率      

股息支付率(%) 69.7 0.0 39.9 34.9 30.0 

净资产收益率 (%) 6.8 10.7 16.8 19.3 19.9 

资产收益率 (%) 3.2 5.3 6.9 8.0 9.0 

已运用资本收益率(%) 0.8 1.8 2.9 3.5 3.9 

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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