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市场数据  
收盘价(元) 6.05 

一年最低/最高价 5.61/9.23 

市净率(倍) 0.91 

流通 A 股市值(百

万元) 
42,765.80 

总市值(百万元) 52,501.85  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 6.66 

资产负债率(%,LF) 54.34 

总股本(百万股) 8,677.99 

流通 A 股(百万股) 7,068.73  
 

相关研究  
《中联重科(000157)：2022 年一

季报点评：Q1 高基数下符合预

期，看好稳增长背景下行业回

暖》 

2022-04-28 

《中联重科(000157)： 2021年报

点评：计提减值轻装上阵，多元

化+国际化有望迎价值重估》 

2022-03-31 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 67,131 56,493 58,460 60,637 

同比 3.11 -15.85 3.48 3.72 

归属母公司净利润（百万元） 6,270 4,367 5,756 6,235 

同比 -13.88 -30.34 31.79 8.33 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.72 0.50 0.66 0.72 

P/E（现价&最新股本摊薄） 8.37 12.02 9.12 8.42 
  
[Table_Summary] 
事件：公司发布回购公司 A 股股份方案。  

投资要点 

◼ 拟最高 40 亿大手笔回购提振信心，业绩短期触底 

公司拟回购使用自有资金回购 A 股股份，全部用于员工持股计划。本次回
购股份数量为 2.2 亿-4.4 亿股（占总股本 2.5%-5%），回购价格不高于 9.19

元/股。按公司前一日收盘价及回购价上限计算，预计回购资金高达 13 亿
-40 亿元，大幅提振市场信心。公司预计 2022 年上半年归母净利润为 16-

18 亿元，同比下降 63%-67%。我们认为公司上半年业绩已位于阶段性底
部，随着下半年行业回暖、钢材等上游原材料价格回落，看好三季度起业
绩拐点向上。 

◼ 看好下半年行业拐点转正，三季度起有望实现正增长 

6 月挖机行业销量同比-11%，好于此前 CME 预期值-22%，较 5 月-24%降
幅再收窄，主要系同期高基数压力缓解、出口增长强劲。展望未来：①收
入端：随着行业高基数压力缓解、出口增长持续，7 月行业大概率迎来转
正，并且行业个位数小幅波动态势有望持续至明后年。②利润端：加息背
景下钢材价格回落，22Q3 起成本端改善，盈利改善大幅释放业绩。③稳增
长：随着资金及项目落地，有望拉动基建、地产两大下游回暖。 

◼ 国际化、电动化大幅拉平周期，重塑全球行业格局 

海外工程机械市场周期波动远低于行业，2021 年至今疫情影响减弱背景
下，行业增速由负转正，迎来超补偿反弹机会，2021 年及 2022 年一季报，
海外工程机械龙头卡特彼勒收入增长分别为 22%、14%。中联重科产品质
量已处于国际第一梯队，并且具有显著性价比，出口增长远高于海外市场，
有望大幅拉平本周行业周期。工程机械产品较乘用车更讲究经济性，随着
电动化产品制造成本下降，渗透率有望呈现加速提升趋势。目前工程机械
电动产品售价约为传统产品两倍，全生命周期成本优势明显，未来电动化
产品成本有望继续向下。 随着电动产品成本曲线下降，渗透率提升，大力
投资电动化技术的国内龙头企业有望挤占中小品牌份额，在全球市场迎来
弯道超车机会。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们预计公司 2022-2024 年归母净利润为
44/58/62 亿元，对应 PE 为 12/9/8 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：行业周期波动；下游基建地产开工不及预期；行业竞争加剧；
原材料价格持续上涨。  
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中联重科三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 89,253 74,267 81,221 83,669  营业总收入 67,131 56,493 58,460 60,637 

货币资金及交易性金融资产 21,575 27,441 12,720 33,425  营业成本(含金融类) 51,280 44,204 44,262 45,493 

经营性应收款项 45,753 20,896 46,478 23,365  税金及附加 375 359 358 370 

存货 13,501 18,423 13,543 19,313  销售费用 3,473 2,825 2,748 2,729 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 1,673 1,412 1,461 1,516 

其他流动资产 8,424 7,506 8,479 7,567  研发费用 3,865 3,277 3,508 3,638 

非流动资产 32,765 34,428 36,261 38,176  财务费用 31 56 79 300 

长期股权投资 4,190 4,485 4,814 5,210  加:其他收益 997 28 29 30 

固定资产及使用权资产 7,218 9,564 10,866 11,869  投资净收益 300 562 497 504 

在建工程 2,523 977 547 429  公允价值变动 65 0 0 0 

无形资产 5,472 6,105 6,812 7,529  减值损失 -749 7 5 6 

商誉 1,945 1,880 1,805 1,721  资产处置收益 186 159 176 176 

长期待摊费用 15 15 15 15  营业利润 7,231 5,118 6,753 7,307 

其他非流动资产 11,403 11,403 11,403 11,403  营业外净收支  93 0 0 0 

资产总计 122,018 108,695 117,482 121,846  利润总额 7,324 5,118 6,753 7,307 

流动负债 49,672 34,720 37,680 35,734  减:所得税 938 712 926 996 

短期借款及一年内到期的非流动负债 11,206 7,893 7,893 7,893  净利润 6,386 4,406 5,826 6,311 

经营性应付款项 24,237 12,059 14,990 12,812  减:少数股东损益 116 38 71 76 

合同负债 1,874 2,210 2,213 2,275  归属母公司净利润 6,270 4,367 5,756 6,235 

其他流动负债 12,355 12,558 12,585 12,754       

非流动负债 14,049 14,049 14,049 14,049  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.72 0.50 0.66 0.72 

长期借款 4,902 4,902 4,902 4,902       

应付债券 2,992 2,992 2,992 2,992  EBIT 6,713 4,445 6,153 6,920 

租赁负债 320 320 320 320  EBITDA 7,719 5,584 7,295 8,080 

其他非流动负债 5,835 5,835 5,835 5,835       

负债合计 63,721 48,769 51,729 49,783  毛利率(%) 23.61 21.75 24.29 24.97 

归属母公司股东权益 56,868 58,458 64,214 70,449  归母净利率(%) 9.34 7.73 9.85 10.28 

少数股东权益 1,429 1,468 1,538 1,614       

所有者权益合计 58,297 59,926 65,752 72,063  收入增长率(%) 3.11 -15.85 3.48 3.72 

负债和股东权益 122,018 108,695 117,482 121,846  归母净利润增长率(%) -13.88 -30.34 31.79 8.33 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 2,625 14,542 -12,031 23,488  每股净资产(元) 6.55 6.74 7.40 8.12 

投资活动现金流 -1,834 -2,074 -2,296 -2,388  最新发行在外股份（百万股） 8,678 8,678 8,678 8,678 

筹资活动现金流 2,421 -6,600 -395 -395  ROIC(%) 8.05 4.98 6.72 7.03 

现金净增加额 3,104 5,867 -14,721 20,705  ROE-摊薄(%) 11.03 7.47 8.96 8.85 

折旧和摊销 1,006 1,139 1,142 1,159  资产负债率(%) 52.22 44.87 44.03 40.86 

资本开支 -2,752 -2,341 -2,465 -2,496  P/E（现价&最新股本摊薄） 8.37 12.02 9.12 8.42 

营运资本变动 -6,008 9,214 -18,715 16,310  P/B（现价） 0.92 0.90 0.82 0.75 

数据来源:Wind,东吴证券研究所  
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