
 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -1- 证券研究报告 

       

 
2021 年 3 月 31 日 

   

 

 

 

 

 

公司研究   

 

 

 

 

 

年度业绩创历史新高，一季度业绩略超预期，高成长趋势延续 

——中联重科（000157.SZ/1157.HK）2020 年报、2021 年一季度业绩预告点评 
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业绩创历史新高，利润率持续提升 

中联重科 2020 年实现营业收入 651.1 亿人民币，同比增长 50.3%；实现归

母净利润 72.8 亿人民币，同比增长 66.6%。毛利率 28.6%，同比下降 1.4 个百

分点；净利率 11.3%，同比上升 1.4 个百分点，主要由于规模效应和经营效率提

升。经营性净现金流入 74.2 亿人民币，同比增长 19.3%。 

工程机械主要产品巩固优势，潜力市场突破，增长趋势延续 

2020 年公司混凝土机械收入 189.8 亿人民币，同比增长 36.6%，其中长臂

架泵车、车载泵、搅拌站市场份额居行业第一，搅拌车轻量化产品份额提升至行

业前三；起重机械收入 349.0 亿人民币，同比增长 57.6%，其中 30 吨及以上汽

车起重机和履带起重机国内市场份额位居行业第一，建筑起重机械销售规模稳居

全球第一；其他工程机械产品收入 75.0 亿人民币，同比增长 51.8%，土方机械、

高空作业机械、干混砂浆设备、矿山机械市场竞争力不断提升。 

形成“农机设备+智慧农业”两条主线，农机业务前景光明 

2020 年公司农业机械收入 26.4 亿，同比增长 67.0%，其中甘蔗机销量保持

市场第一，抛秧机首年推出即取得市场销量第一；打捆机首次取得销量市场第一。

公司农机工业互联网、人工智能、智慧农业三大数据平台实现融合应用，建成首

个水稻智慧农场，数字农业模型搭建完成，具备大面积商业推广能力。农业机械

化趋势不断发展，公司农机业务前景光明，有望成为继工程机械之后新的增长点。 

加速推进智能制造，技术创新引领市场 

公司全面升级 4.0 创新工程，提出 4.0A 新阶段技术创新的新理念：智能、

极致、绿色，产品性能升级加速推进，研发完成后将推动公司产品在数字化、智

能化、新能源化三方面全面升级，成为公司持续发展的源动力。 

预告一季度业绩同比大幅上升，维持“买入”评级 

公司发布 2021 年第一季度业绩预告，预计归母净利润为 22-26 亿人民币，

同比大幅增长 114.4%-153.4%，基本每股收益 0.29–0.35 元人民币。公司一季

度业绩略超预期，显示行业维持高景气，公司核心产品产销两旺，盈利能力持续

提升。我们随之上调公司 21-22 年净利润预测 13.1%/17.1%至 93.8/107.5 亿人

民币，引入 23 年净利润预测 120.2 亿人民币，对应 21-23 年 EPS 预测

1.08/1.24/1.39 元人民币。维持公司 A 股和 H 股“买入”评级。 

风险提示：行业竞争加剧风险；下游景气度下行风险；海外疫情控制不力风险 

公司盈利预测与估值简表 

指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 43,307 65,109 77,533 86,476 94,854 

营业收入增长率 50.92% 50.34% 19.08% 11.53% 9.69% 

净利润（百万元） 4,371 7,281 9,377 10,750 12,022 

净利润增长率 116.42% 66.55% 28.79% 14.65% 11.83% 

EPS（元）（摊薄） 0.50 0.84 1.08 1.24 1.39 

ROE（归属母公司)（摊薄） 11.25% 15.58% 15.70% 16.11% 16.14% 

P/E（A 股） 25 15 12 10 9 

P/E（H 股） 20 12 9 8 7 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2021-03-30；汇率：按 1HKD=0.845CNY 换算 

当前价：12.65 元 

 
H 股：买入（维持） 

当前价：11.66 港元 
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市场数据 

总股本(亿股) 86.67 

总市值(亿元)： 1096.33 

一年最低/最高(元)： 5.52/16.28 

近 3 月换手率： 114.61% 

 

股价相对走势 

 
 

收益表现 

 
% 1M 3M 1Y 

相对 -12.21 27.49 96.53 

绝对 -19.04 24.36 133.49 

资料来源：Wind 
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工程机械销售维持景气，农机业务潜力巨大——

中联重科（000157.SZ 1157.HK）2020 年三季

度业绩点评（2020-11-01） 

业绩高速增长，中期派息提升股东回报——中联

重科（000157.SZ）2020 年中报点评

（2020-08-23） 

定增赋能业务成长，管理层参与认购彰显信心—

—中联重科（000157.SZ）定增预案点评

（2020-07-06） 
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中联重科（000157.SZ/1157.HK） 

图表 1：公司收入变化（单位:百万元人民币） 
 

图表 2：公司净利润变化（单位:百万元人民币） 

 

 

 
资料来源：公司公告  资料来源：公司公告 

图表 3：公司分业务收入结构（单位:百万元人民币） 
 

图表 4：公司盈利能力变化 

 

 

 
资料来源：公司公告  资料来源：公司公告 
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中联重科（000157.SZ/1157.HK） 

利润表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入 43,307 65,109 77,533 86,476 94,854 

营业成本 30,315 46,493 55,359 61,870 67,947 

折旧和摊销 865 829 907 968 1,036 

税金及附加 359 424 543 605 664 

销售费用 3,780 4,046 4,497 5,016 5,502 

管理费用 1,620 1,955 2,171 2,335 2,466 

研发费用 1,516 3,345 3,722 4,151 4,553 

财务费用 1,215 181 438 155 12 

投资收益 946 796 850 900 950 

营业利润 5,014 8,537 10,952 12,568 14,064 

利润总额 5,034 8,652 11,032 12,648 14,144 

所得税 759 1,297 1,655 1,897 2,122 

净利润 4,275 7,355 9,377 10,750 12,022 

少数股东损益 -96 75 0 0 0 

归属母公司净利润 4,371 7,281 9,377 10,750 12,022 

EPS(按最新股本计) 0.50 0.84 1.08 1.24 1.39 

 

现金流量表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

经营活动现金流 6,219 7,422 12,543 11,436 12,912 

净利润 4,371 7,281 9,377 10,750 12,022 

折旧摊销 865 829 907 968 1,036 

净营运资金增加 -1,072 -555 -522 1,861 1,599 

其他 2,055 -133 2,781 -2,144 -1,745 

投资活动产生现金流 9,734 785 -1,291 -1,250 -1,225 

净资本支出 -1,203 -613 -1,700 -1,700 -1,700 

长期投资变化 3,908 3,388 -425 -450 -475 

其他资产变化 7,029 -1,989 834 900 950 

融资活动现金流 -19,649 -3,244 545 -3,905 -4,313 

股本变化 66 63 729 0 0 

债务净变化 -13,659 -2,435 -2,638 0 0 

无息负债变化 11,506 18,288 3,680 3,572 3,029 

净现金流 -3,681 5,013 11,797 6,281 7,374 

 

 

资产负债表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

总资产 92,068 116,275 130,316 140,888 151,639 

货币资金 6,572 12,483 24,281 30,561 37,936 

交易性金融资产 4,311 4,284 4,300 4,300 4,300 

应收帐款 25,404 32,715 32,564 34,037 34,906 

应收票据 0 241 0 0 0 

其他应收款（合计） 1,077 1,023 1,173 1,307 1,433 

存货 11,772 14,652 16,108 17,342 18,325 

其他流动资产 3,936 4,599 4,599 4,599 4,599 

流动资产合计 63,182 81,245 94,020 103,260 112,722 

其他权益工具 2,367 2,279 2,279 2,279 2,279 

长期股权投资 3,908 3,388 3,813 4,263 4,738 

固定资产 5,803 6,109 6,166 6,284 6,426 

在建工程 933 1,233 1,712 2,072 2,341 

无形资产 4,048 4,555 4,662 4,766 4,869 

商誉 2,053 2,091 2,091 2,091 2,091 

其他非流动资产 415 458 458 458 458 

非流动资产合计 28,886 35,030 36,296 37,628 38,917 

总负债 52,535 68,388 69,431 73,003 76,032 

短期借款 5,043 2,958 0 0 0 

应付账款 9,301 13,663 14,947 16,086 16,987 

应付票据 9,760 18,921 21,036 22,892 24,461 

预收账款 0 0 0 0 0 

其他流动负债 483 637 637 637 637 

流动负债合计 34,583 46,948 49,440 53,012 56,041 

长期借款 2,842 2,927 2,927 2,927 2,927 

应付债券 11,673 13,410 12,000 12,000 12,000 

其他非流动负债 2,535 3,450 3,450 3,450 3,450 

非流动负债合计 17,951 21,440 19,991 19,991 19,991 

股东权益 39,533 47,887 60,885 67,885 75,607 

股本 7,875 7,938 8,667 8,667 8,667 

公积金 17,022 17,441 23,282 23,282 23,282 

未分配利润 17,430 22,593 29,021 36,021 43,743 

归属母公司权益 38,863 46,744 59,742 66,742 74,464 

少数股东权益 670 1,143 1,143 1,143 1,143 
 

盈利能力（%） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

毛利率 30.0% 28.6% 28.6% 28.5% 28.4% 

EBITDA 率 16.2% 15.8% 16.6% 16.5% 16.5% 

EBIT 率 14.2% 14.5% 15.4% 15.4% 15.4% 

税前净利润率 11.6% 13.3% 14.2% 14.6% 14.9% 

归母净利润率 10.1% 11.2% 12.1% 12.4% 12.7% 

ROA 4.6% 6.3% 7.2% 7.6% 7.9% 

ROE（摊薄） 11.2% 15.6% 15.7% 16.1% 16.1% 

经营性 ROIC 10.0% 14.3% 17.9% 19.0% 20.0% 

 

偿债能力 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

资产负债率 57% 59% 53% 52% 50% 

流动比率 1.83 1.73 1.90 1.95 2.01 

速动比率 1.49 1.42 1.58 1.62 1.68 

归母权益/有息债务 1.77 2.39 3.53 3.94 4.40 

有形资产/有息债务 3.85 5.53 7.21 7.82 8.44 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测   注：按最新股本摊薄测算 

费用率 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

销售费用率 8.73% 6.21% 5.80% 5.80% 5.80% 

管理费用率 3.74% 3.00% 2.80% 2.70% 2.60% 

财务费用率 2.81% 0.28% 0.57% 0.18% 0.01% 

研发费用率 3.50% 5.14% 4.80% 4.80% 4.80% 

所得税率 15% 15% 15% 15% 15% 

 

每股指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

每股红利 0.00 0.32 0.43 0.50 0.55 

每股经营现金流 0.79 0.94 1.45 1.32 1.49 

每股净资产 4.94 5.89 6.89 7.70 8.59 

每股销售收入 5.50 8.20 8.95 9.98 10.94 

 

估值指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

PE（A 股） 25 15 12 10 9 

PB（A 股） 2.6 2.1 1.8 1.6 1.5 

EV/EBITDA 16.5 11.1 8.6 7.4 6.5 

股息率 0.0% 2.5% 3.4% 3.9% 4.4% 
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： 
A 股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港股基准指数为恒生

指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
证所涉及证券能够在该价格交易。 

分析师声明 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法
合规的信息，独立、客观地出具本报告，并对本报告的内容和观点负责。负责准备以及撰写本报告的所有研究人员在此保证，本研究报告中任何关于
发行商或证券所发表的观点均如实反映研究人员的个人观点。研究人员获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确性、客户反馈、竞争性因素以及光
大证券股份有限公司的整体收益。所有研究人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接
的联系。 

法律主体声明 

本报告由光大证券股份有限公司制作，光大证券股份有限公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格，负责本报告在中华人民共和国境内
（仅为本报告目的，不包括港澳台）的分销。本报告署名分析师所持中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格编号已披露在报告首页。 

光大新鸿基有限公司和 Everbright Sun Hung Kai (UK) Company Limited 是光大证券股份有限公司的关联机构。 

特别声明 
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