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[Table_Main] 
定增方案过审，后周期龙头面临估值修复 

 
买入（维持） 

 

盈利预测与估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 43,307  60,246  71,739  79,115  

同比（%） 50.9% 39.1% 19.1% 10.3% 

归母净利润（百万元） 4,371  7,012  8,577  9,972  

同比（%） 116.4% 60.4% 22.3% 16.3% 

每股收益（元/股） 0.56  0.89  1.08  1.26  

P/E（倍） 19.49  11.68  9.55  8.21  
      

 

事件：公司发布公告称，非公开发行 A 股股票的申请获得证监会审核通

过。 

投资要点 

 定增方案过审，主要压制股价因素消除 

公司于今年 7 月发布定增方案，拟募资对挖机、搅拌车、关键零部件
等项目进行扩产。中间两次修改方案，今获得核准，最终 A 股定增方案为
向不超过 35 名特定投资者发行不超过 10.6 亿股，合计募资 51.99 亿，锁
定期 6 个月。我们认为，随着定增方案的过审，近几个月来压制公司股价
的因素消除。同时公司作为工程机械后周期板块的龙头，业绩弹性大，估
值面临修复。 

 后周期景气度凸显+龙头地位稳固，公司增长确定性强 

根据我们调研情况，Q4 以来公司混凝土机械、工程起重机、塔机销量
继续维持高增，三大主业景气持续性强；且行业市场份额不断集中，公司
龙头地位稳固，业绩增长确定性高。挖机等新兴业务开始发力，将贡献新
的业绩增长点。 

混凝土机械：2020 年刚进入更新换代高峰，环保升级+治超趋严下行
业未来 2-3 年增长确定性高，公司将显著受益行业增长。 

塔机：受益于 PC 渗透对塔机的精度要求提升，公司作为龙头市场份
额持续增长，今年有望超 50%。 

工程起重机：风电抢装带来大吨位起重机供不应求，叠加基建拉动+更
新需求，行业景气持续向好，公司份额不断提升，收入增速将超越行业。 

新兴业务：土方机械和高空作业平台开局良好，今年以来均实现翻番
以上增长；农机实现扭亏为盈，定位高端，未来需求向好。 

 盈利预测与投资评级：我们预测 2020-2022 年公司归母净利润分别为
70/86/100 亿元，当前股价对应 PE 分别为 11.7/9.6/8.2 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，给予 2020 年目标估值
15 倍，对应目标市值 1052 亿，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；市场拓
展不及预期。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 10.82 

一年最低/最高价 5.14/11.09 

市净率(倍) 1.85 

流通 A 股市值(百

万元) 
69,913.57 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 5.85 

资产负债率(%) 57.52 

总股本(百万股) 7,919.36 

流通 A 股(百万

股) 
6,461.51 
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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  75455  86393  93598    营业收入 43307  60246  71739  79115  

  现金 6572  7000  7500  8000    减:营业成本 30315  42562  50575  55736  

  应收账款 26450  33011  39309  43350         营业税金及附加 359  488  595  633  

  存货 11772  15159  18013  19851         营业费用 3780  4338  5093  5459  

  其他流动资产 18389  20285  21571  22396           管理费用 3135  4292  4870  4882  

非流动资产 28886  29894  30172  30394         财务费用 1215  1232  1429  1588  

  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  8209  10051  11692  

  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  105349  116564  123992    利润总额 5034  8249  10091  11732  

流动负债 34583  46462  55962  61395    减:所得税费用 759  1237  1514  1760  

短期借款 7484  11650  14655  17541        少数股东损益 -96  0  0  0  

应付账款 19061  23322  27712  29013    归属母公司净利润 4371  7012  8577  9972  

其他流动负债 8038  11491  13594  14841    EBIT 7234  8701  10741  12540  

非流动负债 17951  17951  17951  17951    EBITDA 8099  9537  11667  13540  

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  64414  73913  79347    每股收益(元) 0.56  0.89  1.08  1.26  

少数股东权益 670  670  670  670    每股净资产(元) 4.94  5.08  5.30  5.55  

归属母公司股东权益 38863  40266  41981  43975    发行在外股份(百万股) 7875  7919  7919  7919  

负债和股东权益 92068  105349  116564  123992    ROIC(%) 13.3% 15.8% 17.7% 18.9% 

                             ROE(%) 11.2% 17.4% 20.4% 22.7% 

现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E  毛利率(%) 30.0% 29.4% 29.5% 29.6% 

经营活动现金流 6219  2796  5320  6574    销售净利率(%) 10.1% 11.6% 12.0% 12.6% 

投资活动现金流 9734  -924  -964  -983   资产负债率(%) 57.1% 61.1% 63.4% 64.0% 

筹资活动现金流 -19649  -1444  -3856  -5092    收入增长率(%) 50.9% 39.1% 19.1% 10.3% 

现金净增加额 -3681  428  500  500    净利润增长率(%) 116.4% 60.4% 22.3% 16.3% 

折旧和摊销 865  836  926  1000   P/E 19.49  11.68  9.55  8.21  

资本开支 -1822  -724  -764  -783   P/B 2.19  2.13  2.04  1.95  

营运资本变动 1730  -4812  -3944  -4158   EV/EBITDA 17.01  15.69  13.64  12.15  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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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。 
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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
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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
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