
 

请阅读最后评级说明和重要声明 

丨证券研究报告丨 

公司研究丨点评报告丨中联重科（000157.SZ） 

[Table_Title] 拟分拆中联高机上市，助力高机业务发展及价值

重估 

 

 

 

报告要点 

[Table_Summary] 公司公告，拟分拆控股子公司中联高机，通过与路畅科技进行重组进而实现高机板块上市，重

组完成后有望推动近年持续高增的高机业务进一步做大做强并实现价值重估。高机业务作为公

司近年新培育板块持续高增，并在 22 年跻身国内市场份额第一。公司高机产品实现国内型谱

最全覆盖，电驱臂车技术领先；销售市场国内+海外同时发力，海外突破明显；同时，智能工厂

臂车产线投产有望进一步驱动板块销售高增。稳增长加码助力需求改善，23 年盈利弹性可期。 
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[Table_Summary2] 事件描述 

中联重科发布公告，公司与路畅科技签署《深圳市路畅科技股份有限公司重大资产重组意向协

议》，路畅科技拟以发行股份方式购买公司控股子公司中联高机 100%股权并募集配套资金。 

事件评论 

⚫ 拟分拆中联高机实现上市，推动高机板块持续成长并实现价值重估。根据公告，公司拟分

拆控股子公司中联高机，通过与路畅科技进行重组进而实现高机板块上市。路畅科技原有

主业为汽车电子等，截至 22年 3季报，公司控股路畅科技并持有其 53.82%的股权，同

时，公司持有中联高机 61.43%的股权，目前，交易尚处于前期筹划阶段，若重组完成，

我们认为：1）近年持续高增的高机板块有望借力上市公司平台进一步做大做强，更好把

握住持续成长且空间巨大的高机市场，并强化龙头地位；2）控股公司路畅科技“汽车电

子+高空作业平台”协同并进，有望推动高机板块价值重估。 

⚫ 高机业务从新进者跻身行业龙头，近年持续高增。高机业务为中联重科近年来新培育的潜

力新业务，但得益于公司产品、技术领先以及中联重点资源投入，高机业务增长强劲。根

据公司披露，21年公司实现高空作业平台销售额 33.51亿元，同比大增 310.76%，22年

其国内市场份额已经提升至行业第一，预计 23年国内国外同时发力背景下继续高增。1）

产品端，中联作为起重机械龙头本身具备深厚技术积淀并加大高机研发投入，目前，公司

高空作业机械已经实现产品型谱 4-68米的全覆盖，成为国内型号最全的高空设备厂商；

臂车产品批量销售，研制出了作业高度 40米的全球最高电动臂车；顺应电动化趋势，公

司电驱臂车产品已拥有行业最全型谱，根据官方公众号，目前新能源产品销售额占比约

60%。2）销售市场国内国外同时发力，国内已经成为龙头，同时海外市场重点发力，覆

盖区域由 21年的 58个国家和地区扩展到 22年上半年的 71个，实现重点市场国家和地

区“代理商+大客户+终端客户”的立体突破，产品进入欧洲、美国、加拿大、澳大利亚等

高端市场，并与全球各地区大型租赁公司和终端客户实现合作。3）智能工厂产能放量支

撑销售扩张，22 年上半年公司高机智能工厂实现臂式装配线产品下线，将有力推动高价

值臂车放量；同时，针对重点的欧洲市场，公司欧洲工厂 21年在意大利落成，包括高机、

塔机、汽车吊等产品均实现本地化生产和销售。  

⚫ 稳增长政策发力助力需求迎来边际拐点，盈利弹性可期。23 年宏观经济稳增长背景下，

基建、地产稳增长政策落地执行力度值得期待，尤其是此前对需求拖累较多的地产在政策

呵护下有望较多改善，工程机械 23 年整体需求环境好于 22 年。公司传统优势板块的混

凝土机械、起重机械有望逐步扭转 22年颓势，同时新兴板块的挖机、农机、高机等业务

进展较好贡献增量，海外业务作为近年重点发力方向有望延续高增趋势。从盈利端看，随

着规模效应发挥、业务结构优化以及大宗降价预期可能，23 年盈利弹性可期。预计公司

22-23年归母净利润分别为 25.05、49.06亿元，对应 PE分别为 20X、10X，稳增长政策

催化下龙头有望迎来修复，继续给予“买入”评级。 

 

风险提示 

1、稳增长政策落地低于预期； 

2、海外市场开拓进展不及预期，以及国内市场竞争加剧。 

 

 

公司基础数据 

[Table_BaseData] 当前股价(元) 5.80 

总股本(万股) 867,799 

流通A股/B股(万股) 706,873/0 

资产负债率 56.35% 

每股净资产(元) 6.21 

市盈率(当前) 18.73 

市净率(当前) 0.91 

近12月最高/最低价(元) 7.77/5.31 

注：股价为 2023 年 1 月 17 日收盘价 

 

 

市场表现对比图(近 12 个月) 

[Table_Chart] 

 
 

资料来源：Wind 

 

相关研究 

[Table_Report] •《业绩阶段性承压，国际化、多元化、电动化持

续突破》2022-10-31 

•《行业周期下行致业绩承压，新兴板块及国际化

助力平滑周期》2022-09-05 

•《拟推出 40 亿元大额回购计划，行业底部坚定

长期发展信心》2022-07-22 
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[Table_Finance] 利润表（百万元）      资产负债表（百万元）     

 2021A 2022E 2023E 2024E   2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 67131 42529 50237 58384  货币资金 15167 35712 33529 35849 

营业成本 51280 33299 38073 43440  交易性金融资产 6408 6408 6408 6408 

毛利 15851 9231 12164 14944  应收账款 43027 20973 24774 27192 

％营业收入 24% 22% 24% 26%  存货 13501 11860 13560 16067 

营业税金及附加 375 425 502 584  预付账款 845 645 698 798 

％营业收入 1% 1% 1% 1%  其他流动资产 10306 9979 10211 10395 

销售费用 3473 1914 2110 2335  流动资产合计 89253 85578 89180 96709 

％营业收入 5% 5% 4% 4%  长期股权投资 4190 4390 4490 4590 

管理费用 1673 1063 1155 1284  投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 2% 3% 2% 2%  固定资产合计 6773 8598 11049 13999 

研发费用 3865 2126 2512 2919  无形资产 5472 5436 5410 5404 

％营业收入 6% 5% 5% 5%  商誉 1945 1925 1905 1885 

财务费用 31 312 375 375  递延所得税资产 1148 1148 1148 1148 

％营业收入 0% 1% 1% 1%  其他非流动资产 13238 16972 19629 21282 

加：资产减值损失 -4 -101 -121 -146  资产总计 122018 124046 132810 145016 

信用减值损失 -745 -1300 -950 -1150  短期贷款 3313 5000 5000 5000 

公允价值变动收益 65 30 30 30  应付款项 14709 9740 11073 12629 

投资收益 300 85 251 292  预收账款 0 0 0 0 

营业利润 7231 2912 5674 7582  应付职工薪酬 888 766 876 999 

％营业收入 11% 7% 11% 13%  应交税费 390 638 754 876 

营业外收支 93 20 70 70  其他流动负债 30373 31609 32232 34455 

利润总额 7324 2932 5744 7652  流动负债合计 49672 47753 49935 53959 

％营业收入 11% 7% 11% 13%  长期借款 4902 6402 7902 9402 

所得税费用 938 381 747 995  应付债券 2992 2992 2992 2992 

净利润 6386 2551 4997 6657  递延所得税负债 405 405 405 405 

归属于母公司所有者的净利润 6270 2505 4906 6536  其他非流动负债 5750 5750 5750 5750 

少数股东损益 116 46 91 121  负债合计 63721 63302 66984 72508 

EPS（元） 0.72 0.29 0.57 0.75  归属于母公司所有者权益 56868 59268 64260 70820 

现金流量表（百万元）      少数股东权益 1429 1476 1567 1688 

 2021A 2022E 2023E 2024E  股东权益 58297 60744 65827 72508 

经营活动现金流净额 2625 24109 2237 6304  负债及股东权益 122018 124046 132810 145016 

取得投资收益收回现金 522 85 251 292  基本指标     

长期股权投资 -802 -200 -100 -100   2021A 2022E 2023E 2024E 

资本性支出 -1581 -1220 -1430 -1750  每股收益 0.72 0.29 0.57 0.75 

其他 26 -3619 -2482 -1466  每股经营现金流 0.30 2.78 0.26 0.73 

投资活动现金流净额 -1834 -4954 -3760 -3024  市盈率 9.92 20.10 10.26 7.70 

债券融资 0 0 0 0  市净率 1.09 0.85 0.78 0.71 

股权融资 6421 0 0 0  EV/EBITDA 8.90 8.36 6.12 4.64 

银行贷款增加（减少） 62949 3187 1500 1500  总资产收益率 5.1% 2.0% 3.7% 4.5% 

筹资成本 -3967 -1812 -2175 -2475  净资产收益率 11.0% 4.2% 7.6% 9.2% 

其他 -62982 0 0 0  净利率 9.3% 5.9% 9.8% 11.2% 

筹资活动现金流净额 2421 1375 -675 -975  资产负债率 52.2% 51.0% 50.4% 50.0% 

现金净流量（不含汇率变动影响） 3104 20545 -2183 2320  总资产周转率 0.55 0.34 0.38 0.40 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 
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投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评

级标准为： 

 看    好： 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

 中    性： 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

 看    淡： 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

公司评级 报告发布日后的 12个月内公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

 买    入： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10% 

 增    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

 无投资评级： 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使

我们无法给出明确的投资评级。 

相关证券市场代表性指数说明：A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数

（针对做市转让标的）为基准；香港市场以恒生指数为基准。 
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