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市场数据  
收盘价(元) 5.74 

一年最低/最高价 5.31/7.64 

市净率(倍) 0.92 

流通 A 股市值(百

万元) 
40,574.49 

总市值(百万元) 49,811.68  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 6.21 

资产负债率(%,LF) 56.35 

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 年三

季报点评：Q3 业绩符合预期，盈

利能力有望逐渐修复》 

2022-10-29 

《中联重科(000157)：2022 年中

报点评：业绩符合预期，看好下

半年增速回暖》 

2022-09-04 
  

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 40,406 41,354 42,248 

同比 3% -40% 2% 2% 

归属母公司净利润（百万元） 6,270 2,268 3,348 4,357 

同比 -14% -64% 48% 30% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.72 0.26 0.39 0.50 

P/E（现价&最新股本摊薄） 7.96 22.01 14.91 11.45 
  

[Table_Tag] 关键词：#兼并重组   
[Table_Summary] 
事件：公司于 2 月 5 日发布预案，拟分拆中联高机重组上市。方案为子公司路

畅科技（002813.SZ）向中联高机股东发行股份，收购中联高机 100%股权，发

行价为 23.89 元/股，并向不超过 35 名特定投资者非公开发行股份募集配套资

金。分拆完成后，中联高机成为路畅科技全资子公司，中联重科仍为路畅科技

的控股股东。 

投资要点 

◼ 拟分拆中联高机注入路畅科技，板块有望迎价值重估 

路畅科技为中联重科 2022 年 2 月收购的上市公司，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。截至 2022 年 Q3，中联重科持有中联高
机股份 61.43%，持有路畅科技股份 53.82%。分拆完成后，中联高机将成为路
畅科技的全资子公司，中联重科仍控股路畅科技。中联高机有望通过独立的上
市公司平台增强资本实力，进一步做大做强，板块有望迎价值重估。 

◼ 高机为公司重要战略板块，增长亮眼潜力广阔 

高机为中联重科新兴战略板块，基于起重机技术同源性、公司产品谱系齐全，
电动化转型领先。近年来公司高机业务竞争实力持续增强，已稳居国内第一梯
队，进入快速放量期。2020-2022 年，中联高机分别实现营业收入 10/29/46 亿
元，复合增速 108%，实现净利润 0.3/2.3/6.4 亿元，复合增速 367%，随着规模
效应、经营管理效率提升，增速强于营收。销售净利率分别为 3%/8%/14%，
呈上行趋势。对标国内高机龙头浙江鼎力 2022 年前三季度销售净利率 21%，
中联高机净利率仍有提升空间，远期增长潜力广阔。 

◼ 2023 年工程机械行业有望复苏，龙头业绩有望底部回暖 

受行业周期波动、疫情及地产拖累，以及钢材、海运费等成本高企影响，2022

年工程机械行业整体压力较大。2022 年挖机行业销量 261,346 台，同比下降
24%，其中内销同比下降 45%，出口同比增长 60%，出口占总销量比重提升至
42%。起重机行业销量 26 万台，同比下降 47%。整体来看，我们判断在低基
数及出口拉动下，2023 年行业整体呈现回暖趋势。2022 年前三季度三一重工
/徐工机械/中联重科净利率分别为 6%/6%/7%，位于相对低点。2023 年三季度
以来原材料价格明显回落，传导至公司成本端修复需要约一至两个季度，预计
2023 年行业利润率呈现修复趋势，主要公司利润端有望迎来底部回暖。 

 

◼ 盈利预测与投资评级：我们预计公司 2022-2024 年归母净利润为 23/33/44

亿元，当前市值对应 PE 为 22/15/11 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：行业周期波动，行业竞争加剧，原材料价格上涨，新业务拓展不
及预期  
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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 62,757 75,573 68,636  营业总收入 67,131 40,406 41,354 42,248 

货币资金及交易性金融资产 21,575 43,892 8,803 48,708  营业成本(含金融类) 51,280 31,457 31,107 31,163 

经营性应收款项 45,753 2,589 45,071 3,586  税金及附加 375 257 253 258 

存货 13,501 9,217 13,249 9,258  销售费用 3,473 2,424 2,274 2,112 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 1,673 1,414 1,323 1,267 

其他流动资产 8,424 7,059 8,451 7,084  研发费用 3,865 2,263 2,192 2,239 

非流动资产 32,765 34,428 36,261 38,176  财务费用 31 -404 83 211 

长期股权投资 4,190 4,485 4,814 5,210  加:其他收益 997 -404 83 211 

固定资产及使用权资产 7,218 9,564 10,866 11,869  投资净收益 300 402 352 351 

在建工程 2,523 977 547 429  公允价值变动 65 188 207 227 

无形资产 5,472 6,105 6,812 7,529  减值损失 -749 -650 -967 -834 

商誉 1,945 1,880 1,805 1,721  资产处置收益 186 114 125 123 

长期待摊费用 15 15 15 15  营业利润 7,231 2,646 3,921 5,076 

其他非流动资产 11,403 11,403 11,403 11,403  营业外净收支  93 38 40 43 

资产总计 122,018 97,186 111,834 106,812  利润总额 7,324 2,684 3,961 5,118 

流动负债 49,672 25,330 36,582 27,145  减:所得税 938 397 564 703 

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 2,286 3,396 4,415 

经营性应付款项 24,237 4,340 14,670 4,375  减:少数股东损益 116 19 48 58 

合同负债 1,874 1,573 1,555 1,558  归属母公司净利润 6,270 2,268 3,348 4,357 

其他流动负债 12,355 11,524 12,464 13,320       

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 0.26 0.39 0.50 

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 2,786 4,845 5,963 

租赁负债 320 320 320 320  EBITDA 7,719 3,925 5,988 7,122 

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

负债合计 63,721 39,379 50,631 41,194  毛利率(%) 23.61 22.15 24.78 26.24 

归属母公司股东权益 56,868 56,358 59,706 64,063  归母净利率(%) 9.34 5.61 8.10 10.31 

少数股东权益 1,429 1,448 1,497 1,555       

所有者权益合计 58,297 57,807 61,203 65,618  收入增长率(%) 3.11 -39.81 2.35 2.16 

负债和股东权益 122,018 97,186 111,834 106,812  归母净利润增长率(%) -13.88 -63.83 47.63 30.15 

           

           

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 30,972 -32,449 42,625  每股净资产(元) 6.55 6.49 6.88 7.38 

投资活动现金流 -1,834 -2,054 -2,246 -2,325  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 3.13 5.49 6.47 

现金净增加额 3,104 22,318 -35,089 39,906  ROE-摊薄(%) 11.03 4.02 5.61 6.80 

折旧和摊销 1,006 1,139 1,142 1,159  资产负债率(%) 52.22 40.52 45.27 38.57 

资本开支 -2,752 -2,348 -2,476 -2,507  P/E（现价&最新股本摊薄） 7.96 22.01 14.91 11.45 

营运资本变动 -6,008 27,128 -37,626 36,566  P/B（现价） 0.88 0.89 0.84 0.78 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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