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[Table_Main] 
点评：拟 7.8 亿收购路畅科技控股权，实现产

业协同，加码智能化转型 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 65,109 72,613 67,322 70,357 

同比（%） 50.3% 11.5% -7.3% 4.5% 

归母净利润（百万元） 7,281 6,923 7,021 8,004 

同比（%） 66.6% -4.9% 1.4% 14.0% 

每股收益（元/股） 0.92 0.80 0.81 0.92 

P/E（倍） 8.1 9.5 9.3 8.2      
 

事件：2022 年 2 月 7 日公司公告：拟使用自有资金 7.8 亿元收购路畅科技
（002813.SZ）29.99%股份。本次股份转让完成后，中联重科将成为路畅科技
的控股股东，后续将视情况向路畅科技全体股东发起部分要约，拟收购股份的
比例不低于路畅科技总股本的 18.83%（合计 48.82%）。 

投资要点 

 拟 7.8 亿收购路畅科技控股权，收购价格公允  

公司拟以 7.8 亿元自有资金收购路畅科技 3598.80 万股（占总股本
29.99%），收购价格约 21.67 元/股，低于路畅科技停牌前价格及前 12 月均价，
收购价格公允合理。 

 路畅科技主营汽车智能化、信息化，加码数字化转型 

路畅科技主营智能驾驶舱、智能座舱、智能辅助驾驶及车联网相关产品，
其子公司已投入研发智能驾驶和无人驾驶解决方案、智能化出行解决方案，并
投入和开展了冶金废渣超细粉业务。2021 年 1-9 月，路畅科技总收入 2.62 亿
元，归母净利润 552.54 万元。本次收购有助于路畅科技向工程机械前装市场
开拓，同时加速中联重科混凝土机械、起重机械、高机、挖机等从工程机械及
高端农机产品向智能化、无人化升级，实现产业链合作双赢。 

 子公司南阳畅丰纳入对赌协议，与中联新材发挥协同效应 

路畅科技全资子公司南阳畅丰主营矿渣微粉，属于新型绿色建筑材料，作
为水泥和混凝土的优质掺合料，可提高中联新材干混砂浆产品性能。2021 年
1-6 月，路畅科技矿渣微粉实现营收 0.97 亿元，占总收入比例升至 55%，毛利
率 23.8%。公司与路畅科技在本次股份转让协议里进行对赌，约定南阳畅丰
2022-2024 年每年实现的归母净利润不低于 0.25 亿元。南阳畅丰业务的持续发
展有望与中联新材形成协同效应，加速中联在新材料板块的布局，平滑工程机
械周期波动。 

 专项债发行加速，关注稳增长背景下工程机械板块机会 

2021 年 12 月，中央经济工作会议定调“稳增长”。2021 年底以来，作为
稳投资、补短板重要工具的专项债发行加速。2021 年底，财政部提前下达 2022

年新增专项债限额 1.46 万亿元，推动提前下达额度在今年一季度发行使用。
根据证券日报，截至 2 月 8 日，年内新增专项债发行 5114 亿元，完成提前下
达新增专项债务限额的 35%，按此进度提前下达额度有望在 22Q1 发行完毕。
新增专项债加快发行，推动重大项目形成实物工作量，建议关注基建稳增长背
景下工程机械板块机会。 

 盈利预测与投资评级：考虑行业周期波动，我们预计公司 2021-2023 年净
利润 69/70/80 亿元，当前市值对应 PE 为 9.5/9.3/8.2 X，维持“买入”评
级。 

 风险提示：行业周期波动；行业竞争加剧；原材料价格持续上涨风险 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 7.54 

一年最低/最高价 6.80/15.85 

市净率(倍) 1.16 

流通 A 股市值(百

万元) 
53278.46 

 

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) 8677.99 

流通 A 股(百万

股) 

7066.11 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

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  91394  101645  110841    营业收入 65109  72613  67322  70357  

  现金 12483  11732  26758  33463    减:营业成本 46493  53648  49630  51240  

  应收账款 33975  39788  36889  38552       营业税金及附加 424  588  545  563  

  存货 14652  19108  17677  18250       营业费用 4046  3631  3366  3518  

  其他流动资产 20135  20766  20321  20577         管理费用 1955  1670  1683  1759  

非流动资产 35030  37189  37722  38361       研发费用 3345  3921  3703  3870  

  长期股权投资 3388  3588  3788  3988       财务费用 181  -36  -135  -352  

  固定资产 7342  9454  9938  10529       资产减值损失 95  500  350  250  

  在建工程 1233  766  666  679    加:投资净收益 796  850  1100  900  

  无形资产 4555  4403  4251  4099       其他收益 -2994  -1261  -861  -842  

  其他非流动资产 18512  18979  19079  19066    营业利润 8537  8128  8266  9415  

资产总计 116275  128583  139367  149203    加:营业外净收支  115  100  78  98  

流动负债 46948  47190  50045  51750    利润总额 8652  8228  8345  9513  

短期借款 3228  3228  3228  3228    减:所得税费用 1297  1234  1252  1427  

应付账款 32584  35625  34432  35712       少数股东损益 75  71  72  82  

其他流动负债 11136  8337  12385  12810    归属母公司净利润 7281  6923  7021  8004  

非流动负债 21440  22940  24440  25940    EBIT 12191  9154  8395  9407  

长期借款 2927  2927  2927  2927   EBITDA 13019  10185  9600  10781  

其他非流动负债 18513  20013  21513  23013         

负债合计 68388  70130  74485  77690    重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 1143  1154  1178  1209    每股收益(元) 0.92  0.80  0.81  0.92  

归属母公司股东权益 46744  57299  63703  70304    每股净资产(元) 5.89  6.60  7.34  8.10  

负债和股东权益 116275  128583  139367  149203    发行在外股份(百万股) 7938  8678  8678  8678  

                             ROIC(%) 22.2% 13.8% 11.8% 13.6% 

      ROE(%) 15.6% 12.1% 11.0% 11.4% 

现金流量表（百万

元） 
2020A 2021E 2022E 2023E 

  毛利率(%) 28.6% 26.1% 26.3% 27.2% 

经营活动现金流 7422  -3969  16231  8870   销售净利率(%) 11.3% 9.5% 10.4% 11.4% 

投资活动现金流 785  -1915  -2088  -2262    资产负债率(%) 58.8% 54.5% 53.4% 52.1% 

筹资活动现金流 -3244  5132  883  97    收入增长率(%) 50.3% 11.5% -7.3% 4.5% 

现金净增加额 5013  -752  15026  6705   净利润增长率(%) 66.6% -4.9% 1.4% 14.0% 

折旧和摊销 829  1031  1205  1373   P/E 8.22  9.45  9.32  8.18  

资本开支 -2448  -1715  -1888  -2062   P/B 1.28  1.14  1.03  0.93  

营运资本变动 2791  -12434  7631  -787   EV/EBITDA 9.85  12.76  13.99  12.76  

数据来源：wind，东吴证券研究所  
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