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 中联重科(000157)  报告日期：2021 年 1 月 20 日  

 业绩超预期，工程机械龙头 2021 年将保持较快增长  
──中联重科业绩预告点评 
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 事件 
公司发布 2020 年业绩预告，预计全年可实现归母净利润 70-75 亿元，同比增长 60%-
72%；扣非净利润 61-68 亿元，同比增长 74%-94%；全年预计实现基本每股收益 0.94-
1.01 元/股。 
核心观点 
 2020 年 Q4 净利润持续高增长，全年业绩有望超预期  
公司预计 Q4 单季度实现净利润 13-18 亿元，同比增长 47%-103%，业绩高增速持续。
2020 年，公司混凝土机械体量稳居前二，市占率超 40%，其中泵车、搅拌车市占率提
升明显；起重机械方面，塔机全年内销市占率超 50%。汽车吊市占率提升较快，大吨
位汽车吊销量位居行业第一。履带吊受益风电抢装，全年需求火爆，景气度有望持续；
挖机作为公司重点拓展业务，新产能逐步投产，2020 销量同比实现多倍增长，主要以
中挖为主。2021 年公司挖机销量目标翻倍，小挖有望实现放量。高空作业平台方面，
公司下游租赁商由 90 家迅速拓展到 200 家，海外顺利签约 20 多个国家的代理商，销
量有望高速增长，2021 年高机收入规模增速有望达 100%。公司各类产品销量增长强
劲，2020 年全年业绩有望超预期，2021 年业绩高增长有望持续。 
 挖机销量大增，工程机械有望保持较高景气度 
据中国工程机械工业协会统计，2020 年挖机全年销量为 32.8 万台，同比增长 39%；
12 月单月挖机销量同比增长 56%，持续超预期，其中中挖销量为 7451 台，同比增长
121%。作为工程机械领域的先导产品，挖机销量大增将传导至起重机械和混凝土机械
等后周期产品，工程机械高景气有望延续。 
 与达丰签署战略合作协议，强强联手助力发展 
2020 年 12 月底，公司与达丰控股集团签署战略合作协议，未来三年双方将展开设备
采购及多领域合作。达丰控股集团创立于新加坡，拥有 63 年历史，业务范围遍布新
加坡、澳大利亚、马来西亚、中国等全球多个国家，是亚洲最大、世界领先的起重
机分销商和运营商。子公司达丰设备为国内第二大塔机租赁商，于 2021 年 1 月 13
日登陆港股，拥有塔机超千台。双方强强联合，合作业务有望从起重机扩展到农业
机械等领域，未来发展前景广阔。 
盈利预测与估值 
公司全年业绩预告略超预期，公司业务布局完善，发展均衡且具有可持续性，因此我
们上调全年及明后年盈利预测。预计公司 2020-2022 年可实现归母净利润 73、88、97
亿元，同比增长 66%/22%/10%，对应 EPS 为 0.92/1.12/1.23 元，PE 为 12/10/9 倍。维
持“买入”评级。 
风险提示 
宏观经济形势和行业增速不确定，原材料价格波动，汇率波动 

 

 财务摘要 

 （百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

主营收入 43307  57928  70732  79067  

(+/-) 51% 34% 22% 12% 

净利润 4371  7245  8828  9682  

(+/-) 116% 66% 22% 10% 

每股收益（元） 0.56  0.92  1.12  1.23  

P/E 20  12  10  9  

P/B 2.3  1.9  1.6  1.4  

ROE 11.2% 16.7% 17.0% 15.9% 
 

  评级 买入 

上次评级 买入 

当前价格 ￥11.32 

 
   单季度业绩  元/股  

3Q/2020 0.21 

2Q /2020 0.38 

1Q /2020 0.13 

4Q /2019 0.11 
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执业证书号：S1230520080005 
wanghuajun@stocke.com.cn 
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表附录：三大报表预测值 
           资产负债表     

 

利润表     
单位：百万元 2019 2020E 2021E 2022E 单位：百万元 2019 2020E 2021E 2022E 
流动资产 63182  86120  99370  111258  营业收入 43307  57928  70732  79067  
  现金 6572  8299  8313  7728    营业成本 30315  40635  49551  55497  
  交易性金融资产 4311  4311  4311  4311    营业税金及附加 359  481  587  656  
  应收账项 25404  40726  51204  60444    营业费用 3780  4055  4951  5535  
  其它应收款 1046  2061  2013  2324    管理费用 1620  1796  2263  2609  
  预付账款 880  1179  1438  1611    研发费用 1516  2027  2334  2530  
  存货 11772  17067  19820  22199    财务费用 1215  1093  1278  1238  
  其他 13198  12477  12271  12642    资产减值损失 680  714  821  945  
非流动资产 28886  24218  25320  25453    公允价值变动损益 22  22  22  22  
  金额资产类 0  0  0  0    投资净收益 946  946  946  946  
  长期投资 3908  3908  3908  3908    其他经营收益 223  223  223  223  
  固定资产 5803  5789  5676  5491  营业利润 5014  8317  10137  11248  
  无形资产 4048  3821  3600  3377    营业外收支 20  10  10  10  
  在建工程 933  986  1005  1004  利润总额 5034  8327  10147  11258  
  其他 14195  9714  11132  11673    所得税 759  1083  1319  1576  
资产总计 92068  110338  124690  136711  净利润 4275  7245  8828  9682  
流动负债 34583  58116  63357  65407    少数股东损益 (96) 0  0  0  
  短期借款 5043  18794  14640  15025  归属母公司净利润 4371  7245  8828  9682  
  应付款项 19061  22700  29419  31976  EBITDA 6234  10299  12104  13178  
  预收账款 1602  1071  1962  1828  EPS（最新摊薄） 0.56  0.92  1.12  1.23  

  其他 8878  15550  17337  16579  主要财务比率     
非流动负债 17951  4844  5126  5417   2019 2020E 2021E 2022E 
  长期借款 2842  2842  2842  2842  成长能力     
  其他 15109  2002  2284  2574  营业收入 50.92% 33.76% 22.10% 11.78% 
负债合计 

 

52535  62960  68484  70823  营业利润 92.76% 65.89% 21.88% 10.96% 
少数股东权益 

 

670  670  670  670  归属母公司净利润 116.42% 65.73% 21.85% 9.67% 
归属母公司股东权 38863  46708  55536  65218  获利能力     

负债和股东权益 

 

92068  110338  124690  136711  毛利率 30.00% 29.85% 29.95% 29.81% 
     净利率 9.87% 12.51% 12.48% 12.25% 

现金流量表     

 

ROE 11.17% 16.67% 17.05% 15.86% 
单位：百万元 2019 2020E 2021E 2022E ROIC 8.83% 10.78% 11.87% 11.63% 

经营活动现金流 6219  (3487) 3717  2061  偿债能力     
净利润 4275  7245  8828  9682  资产负债率 57.06% 57.06% 54.92% 51.81% 
折旧摊销 876  879  929  981  净负债比率 19.66% 44.92% 36.61% 33.08% 
财务费用 1215  1093  1278  1238  流动比率 1.83  1.48  1.57  1.70  
投资损失 (946) (946) (946) (946) 速动比率 1.49  1.19  1.26  1.36  
营运资金变动 2504  (7194) (4055) (7674) 营运能力     
其它 (1705) (4563) (2317) (1220) 总资产周转率 0.47  0.57  0.60  0.60  

投资活动现金流 9734  (259) 786  249  应收帐款周转率 1.79  1.80  1.60  1.45  
资本支出 (659) (650) (570) (530) 应付帐款周转率 3.72  3.73  3.58  3.44  
长期投资 (409) 0  0  0  每股指标(元)     
其他 10801  391  1356  779  每股收益 0.56  0.92  1.12  1.23  

筹资活动现金流 (19649) 5473  (4488) (2896) 每股经营现金 0.79  -0.44  0.47  0.26  
短期借款 (3283) 13751  (4155) 385  每股净资产 4.94  5.93  7.05  8.28  
长期借款 (2697) 0  0  0  估值比率     
其他 (13669) (8279) (334) (3280) P/E 20.39  12.30  10.10  9.21  

现金净增加额 (3696) 1726  14  (585) P/B 2.29  1.91  1.61  1.37  
     EV/EBITDA 8.65  10.34  8.55  7.80  
          
          

资料来源：浙商证券研究所 
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股票投资评级说明 

以报告日后的 6 个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 
1、买入  ：相对于沪深 300 指数表现 ＋20％以上；   
2、增持  ：相对于沪深 300 指数表现 ＋10％～＋20％；   
3、中性  ：相对于沪深 300 指数表现－10％～＋10％之间波动；   
4、减持  ：相对于沪深 300 指数表现－10％以下。 
 

行业的投资评级：  

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下：   
1、看好  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现＋10%以上；   
2、中性  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%～＋10%以上；   
3、看淡  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%以下。   
我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对

比重。 
建议：投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资

者不应仅仅依靠投资评级来推断结论  
 

法律声明及风险提示 

本报告由浙商证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，经营许可证编号为：Z39833000）
制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但浙商证券股份有限公司及其关联机构（以下统称“本公

司” ）对这些信息的真实性、准确性及完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不发生任何变更。本公司

没有将变更的信息和建议向报告所有接收者进行更新的义务。  

本报告仅供本公司的客户作参考之用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告仅反映报告作者的出具日的观点和判断，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的

投资建议，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求。

对依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。  

本公司的交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意

见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司的

资产管理公司、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。  

本报告版权均归本公司所有，未经本公司事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、发布、传播本报告的

全部或部分内容。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明本报告发布人和发布日期，并提示使用本报告的风

险。未经授权或未按要求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司将保留向其追究法律责任的权利。 

 

 

浙商证券研究所  

上海总部地址：杨高南路 729 号陆家嘴世纪金融广场 1 号楼 29 层 
北京地址：北京市广安门大街 1 号深圳大厦 4 楼 
深圳地址：深圳市福田区太平金融大厦 14 楼 
上海总部邮政编码：200127  
上海总部电话：(8621) 80108518  
上海总部传真：(8621) 80106010 
浙商证券研究所：https://www.stocke.com.cn 
 


