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中联重科(000157.SZ) 
 

公司快报  

 

中联高机拟拆分上市，新兴业务扩张加速 
 

证券研究报告 

工程机械Ⅲ 

投资评级 买入-A 

维持评级  
6 个月目标价 6.35 元 

股价 (2023-02-03) 5.75 元  
  

交易数据 

总市值(百万元) 49,898.46 

流通市值(百万元) 40,645.18 

总股本(百万股) 8,677.99 

流通股本(百万股) 7,068.73 

12 个月价格区间 5.35/7.59 元 
 
  

股价表现 

 

资料来源：Wind 资讯   

升幅% 1M 3M 12M 

相对收益 -1.6 -8.8 -9.2 

绝对收益 4.9 4.7 -18.4 
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三季度业绩承压，多元化发

展路径明确 

2022-11-02 

业绩符合预期，以产业链思

维加速布局多元化 

2022-09-02 

大额回购彰显长期发展信

心，多元化布局日渐完善 

2022-07-21 

业绩符合预期，期待疫情后

开工率回升——2022 一季

报点评 

2022-04-28 

 

 事件：2022 年 2月 6日，公司公告了关于分拆子公司中联重科

智能高空作业机械有限公司重组上市的预案。子公司路畅科技将

通过发行股份购买资产的方式，并且同步启动非公开发行募集配

套资金，实现对中联高机的 100%控股，中联高机实现重组上市。 

 

 中联高机作为新兴业务板块由内部孵化独立走向资本市场，有

利于业务加速扩张，释放估值潜力。根据预案披露，中联高机 2022

年实现营收、利润分别为 45.5、6.4 亿元，2年 CAGR 分别为 108%、

370%，净利率水平由 3%提升至 14%，在内部孵化阶段取得阶段性

成果，未来有望利用独立上市平台，直接与资本市场对接，提高

融资效率，有利于加大产品生产、研发投入，实现业务规模进一

步扩张，更好的把握高空作业平台行业渗透率提升、海外市场拓

展的市场发展机遇。从估值角度看，根据 wind 数据，中联重科作

为工程机械综合整机厂龙头之一，近三年 PE估值区间约 5-12倍。

中联高机对标高空作业平台专业制造商浙江鼎力，近三年 PE 估

值区间 14-45倍。高机子公司拆分上市有望获得独立估值机会，

体现资本市场价值，也符合各方股东利益。 

 

 从中联重科角度来看，有望持续发挥母公司同路畅科技、中联

高机之间的产业协同效应。本次交易完成后，中联重科将通过控

股路畅科技，对中联高机实现间接控股，路畅科技董事长同时担

任中联智能总经理，中联同子公司之间存在天然紧密的协同关系。

此外，中联重科一方面凭借工程机械、农业机械相关领域的积累，

看好路畅汽车电子业务发展的潜力与协同性；另一方面，也有望

利用自身在海外的渠道、品牌影响力，协助中联高机进行海外市

场扩张。 

 

 拆分上市后，中联重科间接控股中联高机，该新兴业务板块的

成长性与盈利能力仍将充分反映在中联重科合并报表中。目前交

易方案通过第一次董事会决议，确定了路畅科技购买资产发行股

份价格不低于其前 20 个交易日的 90%，即 23.89 元/股。后续仍

需董事会、股东大会进一步确认、审议更多交易细节，并将最终

方案报送证监会审议。 

 

 投资建议： 

我们预计公司 2022-2024 年的收入分别为 406.5、416.8、463.7 亿

元，增速分别为-39.4%、2.5%、11.2%，净利润分别为 30.1、36.4、
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45.1 亿元，增速分别为-52.1%、21.2%、23.7%，维持“买入-A”的投

资评级。 

 

 风险提示：基建、地产政策效果不及预期；市场竞争加剧；新产

品产能投放不及预期；新业务开拓不及预期；海外市场扩展不及

预期。 

    

拟控股路畅科技，加码智能

化配套 

2022-02-09 

  

 

[Table_Finance1]      (亿元) 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

主营收入 651.1 671.3 406.5 416.8 463.7 

净利润 72.8 62.7 30.1 36.4 45.1 

每股收益(元) 0.84 0.72 0.35 0.42 0.52 

每股净资产(元) 5.39 6.55 6.92 7.14 7.44 

 

盈利和估值 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

市盈率(倍) 6.9 8.0 16.6 13.7 11.1 

市净率(倍) 1.1 0.9 0.8 0.8 0.8 

净利润率 11.2% 9.3% 7.4% 8.7% 9.7% 

净资产收益率 15.6% 11.0% 5.0% 5.9% 7.0% 

股息收益率 8.9% 5.6% 2.1% 3.4% 3.8% 

ROIC 25.3% 27.9% 7.3% 15.1% 30.3% 

数据来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测 
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[Table_Finance2] 财务报表预测和估值数据汇总 
利润表  财务指标 
（亿元） 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E   2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 651.1 671.3 406.5 416.8 463.7  成长性      

减:营业成本 464.9 512.8 320.4 326.4 361.0  营业收入增长率 50.3% 3.1% -39.4% 2.5% 11.2% 

   营业税费 4.2 3.7 2.3 2.3 2.6  营业利润增长率 70.3% -15.3% -53.7% 22.2% 24.5% 

   销售费用 40.5 34.7 24.4 22.9 24.6  净利润增长率 66.6% -13.9% -52.1% 21.2% 23.7% 

   管理费用 19.6 16.7 13.8 12.9 13.0  EBITDA 增长率 36.9% -27.3% -46.2% 12.1% 23.6% 

   研发费用 33.4 38.6 23.4 23.8 25.5  EBIT 增长率 42.0% -30.3% -52.1% 15.3% 29.2% 

   财务费用 1.8 0.3 -0.7 -3.1 -2.1  NOPLAT 增长率 40.1% -14.6% -54.5% 15.3% 29.2% 

   资产减值损失 -0.9 - - - -  投资资本增长率 -22.6% 73.8% -44.2% -35.7% 69.4% 

加:公允价值变动收益 0.7 0.6 - - -  净资产增长率 21.1% 21.7% 5.4% 3.2% 4.2% 

   投资和汇兑收益 8.0 3.0 10.5 9.3 11.8        

营业利润 85.4 72.3 33.5 40.9 50.9  利润率      

加:营业外净收支 1.1 0.9 0.8 0.9 0.9  毛利率 28.6% 23.6% 21.2% 21.7% 22.1% 

利润总额 86.5 73.2 34.2 41.8 51.8  营业利润率 13.1% 10.8% 8.2% 9.8% 11.0% 

减:所得税 13.0 9.4 4.1 5.0 6.2  净利润率 11.2% 9.3% 7.4% 8.7% 9.7% 

净利润 72.8 62.7 30.1 36.4 45.1  EBITDA/营业收入 16.3% 11.5% 10.2% 11.2% 12.4% 

       EBIT/营业收入 15.1% 10.2% 8.1% 9.1% 10.5% 

资产负债表       运营效率      

（亿元） 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  固定资产周转天数 33 35 57 50 40 

货币资金 124.8 151.7 422.8 520.9 440.5  流动营业资本周转天数 73 94 146 42 54 

交易性金融资产 42.8 64.1 64.1 64.1 64.1  流动资产周转天数 399 457 768 815 777 

应收帐款 337.3 442.4 220.2 220.1 290.1  应收帐款周转天数 166 209 293 190 198 

应收票据 2.4 3.6 1.1 1.2 1.4  存货周转天数 73 75 77 77 77 

预付帐款 8.8 8.4 4.8 7.5 6.1  总资产周转天数 576 639 1,055 1,090 1,020 

存货 146.5 135.0 39.4 139.2 58.2  投资资本周转天数 144 167 272 156 148 

其他流动资产 149.7 87.3 90.0 92.7 95.4        

可供出售金融资产 - - - - -  投资回报率      

持有至到期投资 - - - - -  ROE 15.6% 11.0% 5.0% 5.9% 7.0% 

长期股权投资 33.9 41.9 41.9 41.9 41.9  ROA 6.3% 5.2% 2.6% 2.7% 3.6% 

投资性房地产 - - - - -  ROIC 25.3% 27.9% 7.3% 15.1% 30.3% 

固定资产 61.1 67.7 61.4 55.1 48.8  费用率      

在建工程 12.3 25.2 25.2 25.2 25.2  销售费用率 6.2% 5.2% 6.0% 5.5% 5.3% 

无形资产 45.8 55.2 52.6 50.1 47.5  管理费用率 3.0% 2.5% 3.4% 3.1% 2.8% 

其他非流动资产 197.2 136.2 139.7 143.2 146.9  研发费用率 5.1% 5.8% 5.8% 5.7% 5.5% 

资产总额 1,162.7 1,220.2 1,163.3 1,361.1 1,266.2  财务费用率 0.3% 0.0% -0.2% -0.7% -0.4% 

短期债务 29.6 33.1 35.0 40.0 45.0  四费/营业收入 14.6% 13.5% 15.0% 13.6% 13.2% 

应付帐款 187.8 191.0 44.6 192.7 72.1  偿债能力      

应付票据 189.2 95.3 77.6 98.3 96.3  资产负债率 58.8% 52.2% 47.2% 53.4% 47.8% 

其他流动负债 62.9 177.3 184.6 189.6 194.9  负债权益比 142.8% 109.3% 89.3% 114.6% 91.6% 

长期借款 29.3 49.0 50.0 55.0 60.0  流动比率 1.73 1.80 2.47 2.01 2.34 

其他非流动负债 185.1 91.5 157.0 151.2 137.0  速动比率 1.42 1.53 2.35 1.74 2.20 

负债总额 683.9 637.2 548.7 726.8 605.3  利息保障倍数 54.18 218.89 -46.81 -12.21 -23.63 

少数股东权益 11.4 14.3 14.4 14.7 15.2  分红指标      

股本 79.4 86.8 86.8 86.8 86.8  DPS(元) 0.51 0.32 0.12 0.20 0.22 

留存收益 400.3 493.9 513.4 532.8 558.9  分红比率 61.0% 44.3% 35.1% 46.8% 42.1% 

股东权益 478.9 583.0 614.5 634.3 660.9  股息收益率 8.9% 5.6% 2.1% 3.4% 3.8% 

             

现金流量表  业绩和估值指标 
（亿元） 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E   2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

净利润 73.6 63.9 30.1 36.4 45.1  EPS(元) 0.84 0.72 0.35 0.42 0.52 

加:折旧和摊销 8.3 9.0 8.9 8.9 8.9  BVPS(元) 5.39 6.55 6.92 7.14 7.44 

   资产减值准备 17.8 7.5 - - -  PE(X) 6.9 8.0 16.6 13.7 11.1 

   公允价值变动损失 -0.7 -0.6 - - -  PB(X) 1.1 0.9 0.8 0.8 0.8 

   财务费用 7.5 9.8 -0.7 -3.1 -2.1  P/FCF 4.4 -4.6 1.8 4.2 -8.8 

   投资收益 -8.0 -4.8 -6.5 -8.0 -10.0  P/S 0.8 0.7 1.2 1.2 1.1 

   少数股东损益 0.7 1.2 0.1 0.4 0.5  EV/EBITDA 5.1 5.8 2.9 0.4 1.6 

   营运资金的变动 -44.2 55.4 159.9 66.6 -110.5  CAGR(%) -20.6% -10.7% -11.0% -20.6% -10.7% 

经营活动产生现金流量 74.2 26.2 191.7 101.2 -68.1  PEG -0.3 -0.7 -1.5 -0.7 -1.0 

投资活动产生现金流量 7.9 -18.3 6.5 6.6 8.5  ROIC/WACC 2.6 2.8 0.7 1.5 3.1 

融资活动产生现金流量 -32.4 24.2 73.0 -9.6 -20.8  REP 0.9 0.4 0.7 0.1 0.1 

资料来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测   
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 公司评级体系 
 
收益评级： 

买入 —— 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%及以上； 

增持 —— 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%（含）至 15%； 

中性 —— 未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%（含）至 5%； 

减持 —— 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%（含）； 

卖出 —— 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 

风险评级： 

A —— 正常风险，未来 6 个月的投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B —— 较高风险，未来 6 个月的投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 

 

 

  

 分析师声明 

本报告署名分析师声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽

责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规、研究方法专业

审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。 

 

 

 本公司具备证券投资咨询业务资格的说明 

安信证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得证券

投资咨询业务许可。本公司及其投资咨询人员可以为证券投资人或客户提供证券投资分

析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资咨询业

务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因

素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向本公司

的客户发布。   
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