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[Table_Main] 
业绩预增 60%-72%略超预期，后周期龙头确

定性强 

买入（维持） 

盈利预测与估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 43,307  63,087  76,160  81,669  

同比（%） 50.9% 45.7% 20.7% 7.2% 

归母净利润（百万元） 4,371  7,260  9,038  10,018  

同比（%） 116.4% 66.1% 24.5% 10.8% 

每股收益（元/股） 0.56  0.92  1.14  1.26  

P/E（倍） 20.39  11.96  9.61  8.67  
     

 

事件：公司发布 2020 年业绩预告：预计 2020 年实现归母净利润 70-75 亿

元，同比增长 60.13%-71.57%，略超市场预期；扣非后净利润 61-68 亿元，

同比增长 73.58% -93.50%。 

投资要点 

 工程机械下游需求旺盛，公司业绩高增确定性强 

按业绩预告中值预计，公司 Q4 归母净利润同比增速达 73%，保持高
速增长。2020 Q2 以来，工程机械下游需求持续旺盛，据我们调研情况，
预计 2020 年泵车行业销量同比+50%；搅拌车行业销量同比+35%；风电抢
装叠加基建拉动+更新需求，大吨位起重机供不应求，部分厂商排产已至下
半年。结合产业链调研及我们的判断，预计 2021 年起重机、混凝土机行
业销量保持 10%-20%增长。 

结合行业开工小时数，上游核心零部件厂商排产及出口指标向好，我
们认为 2021 年行业迎开门红是大概率事件。2020 年 12 公司宝马展订单超
200 亿元，预计将于 2021 年前两季度实现收入，叠加行业下游高景气持
续，公司 Q1 业绩高增确定性强。 

 后周期更新高峰+战略新业务双轮驱动，公司中长期发展动力强劲 

我们预计 2020-2022 年为起重机、混凝土机寿命替换高峰，有望接力
挖掘机成为近两年内增长最快的机种。公司 2019 年上述三项业务在公司
总收入中占比达 83%，作为后周期龙头业绩释放弹性高，增长确定性强。 

公司积极发力新业务 AWP+土方机械，有望贡献新的增长点。在高空
作业平台领域，公司拥有行业首家剪叉式和臂式高空作业平台全工序智能
化流水作业，可节省三分之二人力。2020 年公司挖机份额突破 2%，发展
了 30 多家代理商，在国内及一带一路需求带动下，份额有望持续提升。 

 定增方案过审，主要压制股价因素消除 

2020 年 9 月，公司发布 A+H 股非公开定增方案，拟募资 66 亿元用于
挖机、搅拌车以及关键零部件等项目扩产，其中管理层参与认购 H 股定增
10 亿元。2020 年 12 月，A 股定增获得核准，为不超过 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。 

 盈利预测与投资评级：公司行业龙头地位稳固，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 年公司归母
净利润分别为 72.6/90.4/100.2 亿元，当前股价对应 PE 分别为 12/10/9

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 2021 年目标估值 15 倍，对应市值 1350 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) 11.32 

一年最低/最高价 9.95/13.00 

市净率(倍) 1.94 

流通 A 股市值(百

万元) 
73880.53 

 

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) 7937.69 

流通 A 股(百万

股) 

6526.55 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  

附表：可比公司估值 

 

数据来源：Wind，Bloomberg，东吴证券研究所 

（注：三一、恒立、中联、鼎力为东吴预测，卡特、小松为 Bloomberg 一致预测） 
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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  78078  90445  95941    营业收入 43307  63087  76160  81669  

  现金 6572  7000  7500  8000    减:营业成本 30315  44662  53762  57583  

  应收账款 26450  34568  41731  44750         营业税金及附加 359  511  617  653  

  存货 11772  15907  19148  20509         营业费用 3780  4542  5407  5635  

  其他流动资产 18389  20603  22066  22682           管理费用 3135  4488  5161  5280  

非流动资产 28886  29894  30172  30394         财务费用 1215  1257  1493  1647  

  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  8502  10593  11745  

  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  107972  120617  126336    利润总额 5034  8542  10633  11785  

流动负债 34583  49036  59873  63588    减:所得税费用 759  1281  1595  1768  

短期借款 7484  12510  15966  18227        少数股东损益 -96  0  0  0  

应付账款 19061  24472  29459  29974    归属母公司净利润 4371  7260  9038  10018  

其他流动负债 8038  12054  14448  15386    EBIT 7234  9019  11347  12653  

非流动负债 17951  17951  17951  17951    EBITDA 8099  9855  12273  13652  

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  66987  77824  81539    每股收益(元) 0.56  0.91  1.14  1.26  

少数股东权益 670  670  670  670    每股净资产(元) 4.94  5.08  5.31  5.56  

归属母公司股东权益 38863  40315  42123  44126    发行在外股份(百万股) 7875  7938  7938  7938  

负债和股东权益 92068  107972  120617  126336    ROIC(%) 13.3% 16.2% 18.2% 18.7% 

                             ROE(%) 11.2% 18.0% 21.5% 22.7% 

现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E  毛利率(%) 30.0% 29.2% 29.4% 29.5% 

经营活动现金流 6219  2135  5238  7235    销售净利率(%) 10.1% 11.5% 11.9% 12.3% 

投资活动现金流 9734  -924  -964  -983   资产负债率(%) 57.1% 62.0% 64.5% 64.5% 

筹资活动现金流 -19649  -783  -3774  -5752    收入增长率(%) 50.9% 45.7% 20.7% 7.2% 

现金净增加额 -3681  428  500  500    净利润增长率(%) 116.4% 66.1% 24.5% 10.8% 

折旧和摊销 865  836  926  1000   P/E 20.39  11.96  9.61  8.67  

资本开支 -1822  -724  -764  -783   P/B 2.29  2.23  2.13  2.04  

营运资本变动 1730  -5721  -4486  -3543   EV/EBITDA 17.49  15.84  13.60  12.50  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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