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[table_main] 公司深度报告模板 
核心业务增长、业绩符合预期， 

期待新业务发展注入新动力 

 中联重科（000157.SZ） 

推荐  (维持评级) 
核心观点：   

 事件：近日公司发布半年报，2021 年上半年公司实现营业收入 424.49

亿元，同比增长 47.25%；实现归母净利润 48.50 亿元，同比增长 20.70%；

对应 EPS 为 0.59 元/股，同比增长 9.26%。其中第二季度实现营收 234

亿元，同比增长 18.42%；实现归母净利润 24.35 亿元，同比下滑 18.6%。 

 核心产品持续领先地位稳固，国内推广海外突破齐头并进。上半年，

公司工程机械产品销售收入 404.26 亿元，同比增长 47.80%，拳头产品

起重机械和混凝土机械持续保持领先地位。起重机械实现营业收入

226.77 亿元，同比增长 47.84%，其中建筑起重机械销售创新高，稳居全

球第一；大吨位汽车起重机同比增长超过 100%；履带起重机国内市场

份额位居行业第一。混凝土机械实现营业收入 114.74 亿元，同比增长

27.03%，长臂架泵车、车载泵、搅拌站市场份额仍稳居行业第一。但受

到原材成本上升等因素影响，起重机械和混凝土机械的毛利率分别下滑

5.48pcts 和 2.77pcts。公司在稳固国内市场的同时大力推进海外市场拓

展，继续聚焦重点国家和地区，深入推进“本地化”战略，出口收入同

比增长超过 52.28%。我们认为公司海内外市场齐头并进，叠加具备基建

后周期属性的核心产品，将保证未来业绩具备韧性。 

 智能农机加速落地推广，公司新业务板块硕果累累。报告期内，公司

农机产品实现规模与盈利能力的重大突破，实现营收 16.09 亿元，占公

司总营收 3.79%，同比增长 52.43%；随着智慧农业实现商业化落地，及

政策扶持不断加强，未来农机业务仍有较大增长空间。高空作业平台方

面，上半年实现销售额 17.36 亿元，同比大幅增长 397.95%，以实现产

品型谱 4-68 米的全覆盖，作业高度行业最广，也相继进入海外高端市场。

公司干混砂浆设备业务保持稳步增长，市场份额稳居国内市场第一梯

队。公司不断拓展新业务，同时加速自动化、数字化、智能化转型，我

们认为多维发展不仅会提升公司业绩，也将平滑周期业绩波动。 

 毛利短期下滑，加速研发应用、加强管理体系提质增效。上半年，

公司研发费用为 20.05 亿元，同比大幅增长 91.23%，率先将“5G+工业

互联网”应用于塔机研发，共开展近 30 款新能源产品研发，覆盖高空

作业机械、挖机、搅拌车等 8 类主机，其中 16 款新能源产品已完成下

线加速升级换代。同时，公司纵深推进业务端对端管理，加强供应链体

系建设，报告期内公司经营性活动净现金流 41.3 亿元，同比增长

179.19%，创历史新高，但销售毛利率为与销售净利率受钢材涨价所带

来的负面影响较大，均有不同程度下滑。在公司加强业务管理和供应链

建设的背景下，费用水平实现有效控制。我们认为随着公司智能园区、

智能工厂、智能产线建设相继落地，供应链布局的持续优化，公司毛利

率水平有望回升，经营情况有望进一步提质增效。 

 投资建议：考虑到公司在工程机械行业的高市场占有率、目前行业景气

程度及公司盈利能力，我们预计公司业绩持续稳定增长。我们预计

2021-2023 年公司可实现归母净利润 89.96/106.58/124.80 亿元，对应

2021-2023 年 PE 为 8.3/7.1/6.0 倍，给予“推荐”评级。 

 风险提示：基建投资不及预期的风险，工程机械销量不及预期的风险。 
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市场数据 2021/09/01 

A 股收盘价(元) 8.67  

A 股一年内最高价(元) 15.85  

A 股一年内最低价(元) 7.19  

上证指数 3567.10  

市盈率（TTM） 9.27 

总股本（万股） 867,503.14 

实际流通 A 股(万股) 706,314.84 

限售的流通 A 股(万股) 2,991.85 

流通 A 股市值(亿元) 612.37  
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表 1：公司主要财务指标预测 

 2020A  2021E 2022E 2023E 

营收（单位:亿元） 651.09 833.20 957.13 1091.50 

yoy 50.34% 27.97% 14.87% 14.04% 

归母净利润（单位:亿元） 72.80 89.96 106.58 124.80 

yoy 66.55% 23.57% 18.47% 17.10% 

EPS（单位:元） 0.92 1.04 1.23 1.44 

P/E 10.79 8.34 7.05 6.02 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 
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本人承诺，以勤勉的执业态度，独立、客观地出具本报告，本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去

不曾与、现在不与、未来也将不会与本报告的具体推荐或观点直接或间接相关。 

鲁佩   机械组组长 

伦敦政治经济学院经济学硕士，证券从业 7 年，曾供职于华创证券，2021 年加入中国银河证券研究院。2016 年新财富最佳分

析师第五名，IAMAC 中国保险资产管理业最受欢迎卖方分析师第三名，2017 年新财富最佳分析师第六名，首届中国证券分析师金

翼奖机械设备行业第一名，2019 年 WIND 金牌分析师第五名，2020 年中证报最佳分析师第五名，金牛奖客观量化最佳行业分析团

队成员。 

范想想 机械行业分析师 

日本法政大学工学硕士，哈尔滨工业大学工学学士，2018 年加入银河证券研究院。曾获奖项包括日本第 14 届机器人大赛团体

第一名，FPM 学术会议 Best Paper Award。曾为新财富机械军工团队成员。 
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行业评级体系 
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推荐：行业指数超越基准指数平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：行业指数超越基准指数平均回报。 

中性：行业指数与基准指数平均回报相当。 

回避：行业指数低于基准指数平均回报 10%及以上。 

公司评级体系 
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中性：指未来 6-12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相当。 

回避：指未来 6-12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 10%及以上。 
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