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[Table_Main] 
2021 年三季报点评：行业需求波动+原材料

成本上涨，三季度业绩短期承压 

买入（维持） 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 65,109 80,519 91,157 100,797 

同比（%） 50.3% 23.7% 13.2% 10.6% 

归母净利润（百万元） 7,281 7,529 10,035 11,974 

同比（%） 66.6% 3.4% 33.3% 19.3% 

每股收益（元/股） 0.92 0.87 1.16 1.38 

P/E（倍） 8  8 6  5       
 

事件：公司发布 2021 年三季报，2021 年前三季度公司收入 544.27 亿元，同比+ 20.30%；

归母净利润 57.51 亿元，同比+1.13%；扣非后归母净利润 53.01 亿元，同比+6.95%。

基本 EPS 为 0.70 元/股。 

投资要点 

 Q3 拳头业务受国六法规切换影响，市场波动较大 

单季度来看，2021 年 Q3 公司收入 119.78 亿元，同比-27.04%，归母净利润 9.01

亿元，同比-46.01%。公司业绩较 Q2 有明显下滑，主要系三季度行业需求整体下滑，

叠加公司规模效应下降、原材料成本上升，导致公司业绩承压。根据中国工程机械工

业协会，2021 年 7-9 月国内挖掘机行业销量 5.55 万台，同比-16%；起重机行业销量

1971 台，同比-51%。公司拳头业务混凝土机械、起重机械三季度波动较大，主要系今

年 7 月重型燃油车实施国六法规切换，Q3 前行业清理国五库存，提前透支了部分市场

需求。进入四季度环保切换影响有望逐步减弱，带动市场需求环比改善。 

 原材料成本上涨+规模效应减弱，盈利能力短期承压 

盈利能力方面，公司降本措施持续推进，但受到原材料等成本上涨、规模效应下

降的影响，盈利能力仍有较大压力。2021 年前三季度公司综合毛利率 24.36%，同比

-4.15pct；归母净利率 10.57%，同比-2.00pct。2021 年前三季度公司期间费用率 12.75%，

同比-0.88pct，其中销售及管理费用率同比-2.33pct，研发费用率逆势上升 1.62pct，费

控结构优化。在研发端，公司大力推进数字智能化转型。10 月 25 日，公司 W12000-450

全球最大上回转塔机下线，智能工厂助力重器问世，巩固公司全球塔机第一地位。 

2021 年前三季度公司经营性现金流净额 46.34 亿元，同比+15.37%， Q3 逾期率环

比略有下降，行业回款风险较低。 

 多元化+国际化贡献新增长极，看好公司中长期发展前景 

根据公司中长期发展规划，未来将形成工程机械、农业机械、中联新材各占 1/3

收入格局，再造中联重科。目前公司拳头业务为起重机械、混凝土机械（2020 年两者

合计占总收入 83%），新兴业务挖掘机、高空作业平台、高端农机、中联新材发展前

景广阔，目前公司规模较小，未来有望成长重要增长极。公司上半年出口同比+52%，

起重机、高机出口保持高速增长态势，全球化战略稳步推进。 

 市场判断：2022 年起重机景气向好，混凝土机械承压 

随着国内风电景气持续、海外工程机械市场复苏，我们预计 2022 年起重机市场景

气度持续。考虑到下游地产收紧，新开工面积下滑潜在影响，混凝土机械或有所承压。 

 盈利预测与投资评级：考虑到行业需求波动，原材料成本上涨影响，我们将公司

2021-2023 年净利润预测由 90/116/128 亿元，调整至 75/100/120 亿元，当前市值对

应 PE 为 8/6/5 X，维持“买入”评级。 

 风险提示：行业景气度大幅下滑；新业务开拓不及预期；原材料价格持续上涨。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 7.29 

一年最低/最高价 7.05/15.85 

市净率(倍) 1.12 

流通 A 股市值(百

万元) 
51,511.00 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 6.49 

资产负债率(%) 56.11 

总股本(百万股) 8677.86 

流通A股(百万股) 7065.98  
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

     

图 1：21Q1-Q3 公司营收 544.27 亿元，同比+ 20.30%   
图 2：21Q1-Q3 归母净利润 57.51 亿元，同比+ 

1.13%， 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图 3：21Q1-Q3 毛利率 24.36%，归母净利润率 10.57%  图 4：21Q1-Q3 期间费用率稳中下降  

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图 5：2021 年第三季度经营性现金流净额 5.05 亿

元 
 图 6：21Q1-Q3 公司合同负债 24.70 亿元 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
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中联重科三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 81245  98571  121175  135969    营业收入 65109  80519  91157  100797  

  现金 12483  11732  25000  31485    减:营业成本 46493  59768  67097  73318  

  应收账款 33975  44120  49949  55231         营业税金及附加 424  652  738  806  

  存货 14652  21287  23898  26113         营业费用 4046  4026  4467  4939  

  其他流动资产 20135  21432  22328  23140           管理费用 3135  6352  6989  7712  

非流动资产 35030  37189  37722  38361         财务费用 181  -40  -182  -504  

  长期股权投资 3388  3588  3788  3988         资产减值损失 95  500  350  250  

  固定资产 7342  9454  9938  10529    加:投资净收益 796  850  1100  900  

  在建工程 1233  766  666  679         其他收益 -2994  -1285  -935  -1051  

  无形资产 4555  4403  4251  4099    营业利润 8537  8826  11863  14126  

  其他非流动资产 18512  18979  19079  19066    加:营业外净收支 115  100  78  98  

资产总计 116275  135761  158897  174331    利润总额 8652  8926  11942  14223  

流动负债 46948  53563  68170  74685    减:所得税费用 1297  1339  1791  2133  

  短期借款 3228  3228  3228  3228        少数股东损益 75  0  0  0  

  应付账款 32584  40487  48310  53252    归属母公司净利润 7281  7587  10150  12090  

  其他流动负债 11136  9848  16631  18205    EBIT 12191  9872  12018  14174  

非流动负债 21440  22940  24440  25940    EBITDA 13019  10904  13223  15547  

  长期借款 2927  2927  2927  2927        

  其他非流动负债 18513  20013  21513  23013         

负债合计 68388  76503  92610  100625    重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

  少数股东权益 1143  1143  1143  1143    每股收益(元) 0.92  0.87  1.17  1.39  

  归属母公司股东权益 46744  58114  65144  72562    每股净资产(元) 5.89  6.70  7.51  8.36  

负债和股东权益 116275  135761  158897  174331    发行在外股份(百万股) 7938  8678  8678  8678  

                             ROIC(%) 22.2% 14.8% 16.4% 19.3% 

      ROE(%) 15.6% 13.1% 15.6% 16.7% 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   毛利率(%) 28.6% 25.8% 26.4% 27.3% 

经营活动现金流 7422  -4120  16976  11919   销售净利率(%) 11.3% 9.4% 11.1% 12.0% 

投资活动现金流 785  -1915  -2088  -2262    资产负债率(%) 58.8% 56.4% 58.3% 57.7% 

筹资活动现金流 -3244  5283  -1620  -3172    收入增长率(%) 50.3% 23.7% 13.2% 10.6% 

现金净增加额 5013  -752  13268  6485   净利润增长率(%) 66.6% 4.2% 33.8% 19.1% 

折旧和摊销 829  1031  1205  1373   P/E 7.95  8.34  6.23  5.23  

资本开支 -2448  -1715  -1888  -2062   P/B 1.24  1.09  0.97  0.87  

营运资本变动 2791  -13238  5271  -1794   EV/EBITDA 9.70  12.32  11.38  10.19  

数据来源：Wind，东吴证券研究所  
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测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注
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