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中联重科（000157.SZ） 

业绩持续高增，内生变革谋长期发展 
2020 年公司实现归母净利润 72.81 亿元，同增 67%；预期 2021Q1 归
母净利润为22-26亿元，同增 114%-153%。2020年实现营业收入 651.09
亿元，同比增长 50.34%；实现归母净利润 72.81 亿元，同比增长 66.55%；
净利率为 11.18%，较去年同期增加 1.09%。Q4 单季，公司营收/归母净利
润分别为 198.65/15.94 亿元，同比分别增长 72%、79%，单季收入创年内
新高。根据预告，预计 2021Q1 公司归母净利润为 22-26 亿元，同比增长
114.41%-153.39%，高景气延续。 

领先产品，优势扩大；新兴品类，着重布局。①混凝土机械/工程起重机械/
建筑起重机械主导品类优势持续强化。2020 年，公司混凝土机械收入 189.84
亿元，同增 37%。长臂架泵车/车载泵/搅拌站稳居行业第一；搅拌车市占率
提升至行业前三。起重机械整体收入 348.97 亿元，同增 58%。30t 及以上
汽车起重机/履带起重机份额居国内第一。建筑起重机械销售额创历史新高，
规模稳居全球第一。②土方机械及高空作业机械新品类，重点布局，加速放
量。2020 年公司挖机销量强劲增长，市占率提升至国产品牌第六；高空作
业平台产品品类持续丰富，形成剪叉/曲臂/直臂三大系列 40 多款产品，2020
年份额稳居行业第一梯队。 

综合毛利率同比降低 1.41%，Q4 环比改善。2020 年，公司综合毛利率为
28.59%，同比降低 1.41%；核心品类，混凝土/起重机械毛利率分别减少
1.08%/1.74%。毛利率的变化我们判断主要有以下几个因素：① 行业竞争
维度，抢占份额及严控回款风险策略下，主机厂折价/返点销售力度有所加
大。② 收入准则调整角度，公司将销售费用中部分运输费用重分类至营业
成本，2020 年，公司修理费及运输费等占收入比例为 0.65%，约为 2019
年的一半。分季度看，Q4 单季公司综合毛利率为 28.77%，环比 Q3 提升
1.74%。 

内部激励机制疏通，谋局长期持续发展。管理层通过 H 股积极参与年初定
向增发，且承诺六个月的限售期，彰显其对公司后续发展信心。近年来，公
司通过内部激励方式的完善持续激发管理层经营活力。再此基础上积极推进
经营结构改革、外部销售渠道疏通及新产品、新市场拓展等策略，由内而外
增强公司持续增长潜质。 

盈利预测与估值。预计公司 2021-2023 年归母净利润分别为 107 亿元、121

亿元、132 亿元，对应当前市值 PE 分别为 10、9、8 倍。维持“增持”评级。 

风险提示：行业竞争加剧；公司主要品类份额提升不及预期。 

 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 43,307 65,109 80,826 90,644 97,326 

增长率 yoy（%） 50.9 50.3 24.1 12.1 7.4 

归母净利润（百万元） 4,371 7,281 10,731 12,064 13,208 

增长率 yoy（%） 

 

 

116.4 66.6 47.4 12.4 9.5 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.50 0.84 1.24 1.39 1.52 

净资产收益率（%） 10.8 15.4 19.3 18.3 17.0 

P/E（倍） 25.1 15.1 10.2 9.1 8.3 

P/B（倍） 2.8 2.3 2.0 1.7 1.4  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 63182 81245 93087 107040 113962  营业收入 43307 65109 80826 90644 97326 

现金 6572 12483 22036 28237 34845  营业成本 30315 46493 59159 66106 70726 

应收票据及应收账款 25404 32957 29943 38468 34986  营业税金及附加 359 424 445 453 438 

其他应收款 1077 1023 1583 1339 1799  营业费用 3780 4046 5011 5529 5840 

预付账款 880 880 1305 1145 1485  管理费用 1620 1955 2425 2629 2725 

存货 11772 14652 18970 18601 21596  研发费用 1516 3345 4041 4532 4866 

其他流动资产 17478 19250 19250 19250 19250  财务费用 1215 181 200 200 200 

非流动资产 28886 35030 37822 38553 38410  资产减值损失 -218 -95 -1697 -1632 -1655 

长期投资 3908 3388 3048 2708 2368  其他收益 207 518 520 520 520 

固定资产 5803 6109 9082 10286 10672  公允价值变动收益 22 66 70 70 70 

无形资产 4063 4576 4280 3948 3739  投资净收益 946 796 790 790 790 

其他非流动资产 15112 20957 21411 21610 21630  资产处臵收益 16 268 10 10 10 

资产总计 92068 116275 130909 145593 152372  营业利润 5014 8537 12633 14216 15575 

流动负债 34583 46948 52887 60112 59279  营业外收入 121 223 220 220 220 

短期借款 5043 2958 2958 2958 2958  营业外支出 101 108 100 100 100 

应付票据及应付账款 19061 32584 33131 40302 38263  利润总额 5034 8652 12753 14336 15695 

其他流动负债 10479 11405 16797 16852 18057  所得税 759 1297 1913 2150 2354 

非流动负债 17951 21440 21106 18048 13971  净利润 4275 7355 10840 12186 13341 

长期借款 14515 16337 16003 12945 8868  少数股东损益 -96 75 108 122 133 

其他非流动负债 3437 5103 5103 5103 5103  归属母公司净利润 4371 7281 10731 12064 13208 

负债合计 52535 68388 73993 78160 73250  EBITDA 6976 10368 13941 15500 16720 

少数股东权益 670 1143 1252 1373 1507  EPS（元） 0.50 0.84 1.24 1.39 1.52 

股本 7875 7938 8667 8667 8667        

资本公积 13467 13517 13517 13517 13517  主要财务比率      

留存收益 20986 26517 30621 36906 45396  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 38863 46744 55664 66060 77615  成长能力      

负债和股东权益 92068 116275 130909 145593 152372  营业收入(%) 50.9 50.3 24.1 12.1 7.4 

       营业利润(%) 92.8 70.3 48.0 12.5 9.6 

       归属于母公司净利润(%) 116.4 66.6 47.4 12.4 9.5 

       获利能力      

       毛利率(%) 30.0 28.6 26.8 27.1 27.3 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 10.1 11.2 13.3 13.3 13.6 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 10.8 15.4 19.3 18.3 17.0 

经营活动现金流 6219 7422 11081 12015 12916  ROIC(%) 8.1 11.4 13.3 13.4 13.3 

净利润 4275 7355 10840 12186 13341  偿债能力      

折旧摊销 876 833 993 1261 1432  资产负债率(%) 57.1 58.8 56.5 53.7 48.1 

财务费用 1215 181 200 200 200  净负债比率(%) 46.6 24.4 9.9 -5.2 -18.0 

投资损失 -946 -796 -790 -790 -790  流动比率 1.8 1.7 1.8 1.8 1.9 

营运资金变动 -359 -2050 -82 -762 -1187  速动比率 1.1 1.1 1.1 1.2 1.3 

其他经营现金流 1158 1899 -80 -80 -80  营运能力      

投资活动现金流 9734 785 -2915 -1123 -418  总资产周转率 0.5 0.6 0.7 0.7 0.7 

资本支出 1337 1101 3132 1072 197  应收账款周转率 1.7 2.2 2.6 2.7 2.7 

长期投资 9070 933 340 340 340  应付账款周转率 2.0 1.8 1.8 1.8 1.8 

其他投资现金流 20140 2820 557 288 118  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -19649 -3244 1386 -4691 -5889  每股收益(最新摊薄) 0.50 0.84 1.24 1.39 1.52 

短期借款 -3283 -2084 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.72 0.86 1.28 1.39 1.49 

长期借款 869 1822 -334 -3058 -4077  每股净资产(最新摊薄) 4.48 5.39 6.34 7.54 8.87 

普通股增加 66 63 729 0 0  估值比率      

资本公积增加 88 50 0 0 0  P/E 25.1 15.1 10.2 9.1 8.3 

其他筹资现金流 -17391 -3094 991 -1633 -1812  P/B 2.8 2.3 2.0 1.7 1.4 

现金净增加额 -3681 5013 9553 6201 6608  EV/EBITDA 17.8 11.4 8.0 6.7 5.5  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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