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中联重科（000157.SZ）              首次评级 

业绩高增长，行业景气持续                          增持 

2021 年 4 月 5 日   公司研究/点评报告 

公司近一年市场表现  事件描述 

 公司发布 2020 年年报，公司 2020 年实现营业收入 651.09 亿元，同比

增长 50.34%；归母净利润 72.81 亿元，较上年同期增长 66.55%。 

事件点评 

 业绩高增长，期间费用率下降，经营活动现金流创新高。公司 2020 年

毛利率 28.6%，同比下降 1.4%，主要系疫情期间产品降价叠加原材料上涨

等因素影响所致；净利率 11.3%，同比提升 1.43%；公司期间费用率 14.63%，

同比下降 4.14%，其中销售费用和财务费用分别为 6.21%/0.28%，同比下降

2.52%/2.53%；公司经营活动现金流达 74.2 亿元，创近年来新高。 

 工程机械景气度向后周期传导，公司传统领先地位稳固。根据施工顺

序，工程机械景气周期一般按挖掘机、起重机、混凝土机械的先后顺序更

替，后周期板块有望接力挖机，承接工程机械行业的高景气。另，受益于

汽车起重机、泵车的更新换代，搅拌车治超等因素，混凝土机械和工程起

重机更新需求旺盛。后周期板块作为公司的优势板块，竞争优势突出。未

来公司后周期产品盈利能力有望随着销量的提升而增加，释放更强劲的业

绩弹性。 

 产业链布局完善，龙头优势有望进一步提升。公司挖掘机产品线逐渐

完善，已经覆盖了 6-48 吨的主流机型，并且公司募投项目大幅提升挖掘机

产能，有望成为公司未来新的增长点。另，高空作业平台下游需求旺盛，

公司在高空作业平台臂式产品的发力下，有望占有市场一席之地；同时，

公司在农业机械市场深化产品结构调整，不断提升产品盈利能力，持续进

行战略转型，聚焦高端产品，农机板块业务有望企稳回升。凭借公司多线

发力，业绩有望再上新台阶。 

投资建议 

 预计公司 2021-2023 年 EPS 分别为 1.19\1.42\1.5，对应公司 4 月 2

日收盘价 13.07 元，2021-2023 年 PE 分别为 10.94\9.22\8.74，首次评级“增

持”。 

风险提示  

 宏观经济持续下行；基建投资大幅下滑；市场竞争加剧。 
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资产负债表 

  

单位:百万元 

 

利润表 

  

单位:百万元 

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

流动资产 81,245.1  99,855.8  109,488.

4  

122,836.

1   

营业收入 65108.

9  

79432.

9  

89759.

2  

96939.

9  
  现金 12,483.5  20,898.9  22,439.8  29,973.4  

 

营业成本 46492.

5  

56746.

2  

63682.

7  

69084.

2    应收账款 33,733.4  41,109.3  46,453.5  50,169.7  

 

营业税金及附加 424.4  624.0  678.4  708.7  

  其他应收款 1,018.0  1,196.9  1,352.5  1,460.7  

 

销售费用 4046.2  4932.8  5574.0  6020.0  

  预付账款 880.0  880.0  880.0  880.0  

 

管理费用 1955.2  2383.0  2692.8  2908.2  

  存货 14,652.4  17,878.9  20,064.4  21,766.2  

 

财务费用 3344.5  5957.5  6731.9  7270.5  

  其他流动资产 18,477.9  17,891.8  18,298.2  18,586.0  

 

资产减值损失 180.9  62.3  -131.8  -180.2  

非流动资产 35,029.8  38,096.0  40,318.1  42,060.7  

 

公允价值变动收益 517.9  241.7  322.3  360.6  

  长期投资 3,388.0  3,598.3  3,631.4  3,539.2  

 

投资净收益 -94.7  150.0  220.0  230.0  

  固定资产 6,109.2  6,889.8  7,032.1  7,321.2  

 

营业利润 65.8  25.7  -4.9  -5.3  

  无形资产 4,554.7  4,251.0  3,967.6  3,703.1  

 

营业外收入 795.9  795.9  795.9  795.9  

  其他非流动资产 20,977.9  23,356.9  25,687.0  27,497.2  

 

营业外支出 8537.1  9640.5  11424.

5  

12049.

8  资产总计 116,274.

9  

137,951.

8  

149,806.

5  

164,896.

8   

利润总额 222.9  147.8  164.0  178.2  

流动负债 46,948.0  60,816.6  61,654.7  66,501.5  

 

所得税 108.2  110.0  110.0  110.0  

  短期借款 2,958.5  2,405.3  0.0  0.0  

 

净利润 8651.7  9678.3  11478.

4  

12118.

0    应付账款 13,663.3  16,635.2  18,668.6  20,252.1  

 

少数股东损益 1296.5  0.0  0.0  0.0  

  其他流动负债 30,326.3  41,776.0  42,986.1  46,249.4  

 

归属母公司净利润 7355.2  9678.3  11478.

4  

12118.

0  非流动负债 21,440.0  20,448.0  22,580.2  23,444.1  

 

EBITDA 74.6  97.8  115.9  122.5  

  长期借款 2,927.0  3,027.0  3,127.0  3,227.0  

 

EPS（元） 7280.7  9580.5  11362.

5  

11995.

5    其他非流动负债 18,513.0  17,421.0  19,453.2  20,217.1  

      负债合计 68,388.0  81,264.6  84,234.9  89,945.6  

 

主要财务比率 

     少数股东权益 1,143.2  1,240.9  1,356.9  1,479.4  

 

会计年度 2020 2021E 2022E 2023E 

  股本 7,937.7  8,019.1  8,019.1  8,019.1  

 

成长能力     

  资本公积 13,516.6  13,516.6  13,516.6  13,516.6  

 

营业收入 50.34% 22.00% 13.00% 8.00% 

  留存收益 26,517.3  33,910.6  42,679.0  51,936.1  

 

营业利润 70.27% 12.93% 18.51% 5.47% 

归属母公司股东权

益 

46,743.7  55,446.4  64,214.8  73,471.8  

 

归属于母公司净利润 66.55% 31.59% 18.60% 5.57% 

负债和股东权益 116,274.

9  

137,951.

8  

149,806.

5  

164,896.

8   

获利能力     

      

毛利率(%) 28.59% 28.56% 29.05% 28.74% 

现金流量表 

  

单位:百万元 

 

净利率(%) 4.49% 11.18% 12.06% 12.66% 

会计年度 2020 2021E 2022E 2023E 

 

ROE(%) 15.36% 17.07% 17.51% 16.17% 

经营活动现金流 7,421.8  5,936.7  8,218.2  10,177.6  

 

ROIC(%) 24.66% 40.36% 46.57% 47.83% 

  净利润 7,355.2  9,580.5  11,362.5  11,995.5  

 

偿债能力     

  折旧摊销 832.9  769.5  790.4  825.3  

 

资产负债率(%) 58.82% 58.91% 56.23% 54.55% 

  财务费用 748.5  62.3  -131.8  -180.2  

 

净负债比率

(%) 

37.70% 49.26% 56.22% 48.51% 

  投资损失 -795.9  -795.9  -795.9  -795.9  

 

流动比率 1.73  1.64  1.78  1.85  

营运资金变动 -5,608.6  -3,953.2  -3,337.9  -2,014.4  

 

速动比率 1.42  1.35  1.45  1.52  

  其他经营现金流 4,889.7  273.4  331.0  347.3  

 

营运能力     

投资活动现金流 785.5  1,500.7  543.8  729.1  

 

总资产周转率 0.63  0.62  0.62  0.62  

  资本支出 0.0  0.0  0.0  0.0  

 

应收账款周转率 2.24  2.19  2.11  2.07  

  长期投资 519.9  -210.3  -33.1  92.2  

 

应付账款周转率 5.67  5.24  5.08  4.98  

  其他投资现金流 265.6  1,711.0  576.9  636.9  

 

每股指标（元）     

筹资活动现金流 -3,243.7  228.6  -6,522.5  -2,238.3  

 

每股收益(最新摊薄) 0.84  1.19  1.42  1.50  

  短期借款 -2,084.4  -553.2  -2,405.3  0.0  

 

每股经营现金流(最新

摊薄) 

0.86  0.69  0.95  1.17  

  长期借款 85.0  100.0  100.0  100.0  

 

每股净资产(最新摊

薄) 

5.39  6.40  7.41  8.48  

  普通股增加 62.7  81.4  0.0  0.0  

 

估值比率     

  资本公积增加 50.0  0.0  0.0  0.0  

 

P/E 15.6  10.9  9.2  8.7  

  其他筹资现金流 -1,357.0  600.4  -4,217.2  -2,338.3  

 

P/B 2.4  2.0  1.8  1.5  

现金净增加额 4,963.5  7,666.0  2,239.5  8,668.3    EV/EBITDA 4.01  4.55  3.54  2.89  
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