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深耕“一带一路”，迎来公司发展新机遇 
 

 2024 年 03 月 29 日 

 

➢ 事件：公司披露《2023 年年度报告》，2023 年实现营收 470.74 亿元

（yoy+13.08%），归母净利润 35.06 亿元（yoy+52.04%），毛利率 27.54%

（yoy+5.71pct），净利率 8.01%（yoy+2.28pct）；2023Q4 实现营收 115.61

亿元（yoy+5.26%），归母净利润 6.51 亿元（yoy+375.18%），毛利率 26.89%

（yoy+2.66pct），净利率 6.13%（yoy+0.93pct）。 

➢ 新兴业务高速发展，土方、高空、矿山机械表现亮眼。2023 年，面对行业

下行周期，公司实现营业收入 470.74 亿元，分业务来，传统产业中在行业下滑

中稳定经营，收入平稳增长：1）起重机械：营收 192.91 亿元，yoy+1.64%，

毛利率 31.04%，yoy+8.13pct；2）混凝土机械：营收 85.98 亿元，yoy+1.63%，

毛利率 22.92%，yoy+1.89pct。新兴业务加速发展实现新突破，土方、高空、

矿山机械表现亮眼：1）土方机械：营收 66.48 亿元，yoy+89.32%，毛利率

27.93%，yoy+4.45pct，海外销售规模同比增长超过 100%，中大型挖掘机国内

市场份额同比实现翻倍增长；2）高空机械：营收 57.07 亿元，yoy+24.16%，

销售毛利率 22.66%，yoy+1.85pct，实现国内市场中小客户市场占有率第一；

3）矿山机械：营收接近 8 亿，yoy+140.00%；4）农业机械：营收 20.92 亿元，

yoy-2.17%，销售毛利率 11.74%，yoy+7.31pct。 

➢ 深耕“一带一路”，海外收入占比现已超 38%。2023 年，公司海外营收

179.05 亿元，yoy+79.20%，收入占比达 38.04%，yoy+14.04pct。公司在全

球先后建设 30 余个一级业务航空港，350 多个二级网点，产品市场现已覆盖全

球 140 多个国家和地区，尤其是在意大利、德国、墨西哥、巴西、土耳其、印度

等“一带一路”沿线国家拥有工业园或生产基地重点市场实现有效突破，产品市

场份额快速提升。截至年报披露日，公司工程起重机械成为土耳其、中亚市占率

最高的品牌；建起产品保持土耳其市场第一地位。沙特、马来西亚、越南、肯尼

亚等市场通过本地化耕耘市占率迅速提升。 

➢ 持续推进智慧产业城建设，夯实公司高质量发展基础。公司以中联智慧产业

城为核心，全面推进从主机到零部件智能工厂建设。截至 2023 年底，公司已累

计建成投产 11 个智能工厂，其中，国家智能制造示范项目“挖掘机械智能制造

示范工厂”已实现月产超 1200 台；塔机智能工厂被评为工信部 2023 年度智能

制造示范工厂揭榜单位。工程起重机械、基础施工机械、随车吊、工程车桥、中

高端液压油缸等 8 个智能工厂正在加速建设，进一步夯实公司高质量发展基础。 

➢ 投资建议：中联重科在工程机械产品市场地位稳固，我们预测公司 2024-

2026 年收入分别为 560.45、659.98、778.89 亿元，EPS 分别为 0.58、0.77、

0.98 元，当前股价对应 PE 分别为 14、10、8 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：海外市场拓展不及预期风险；国内工程机械行业周期下行风险。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 47,075  56,045  65,998  77,889  

增长率（%） 13.1  19.1  17.8  18.0  

归属母公司股东净利润（百万元） 3,506  5,006  6,682  8,497  

增长率（%） 52.0  42.8  33.5  27.2  

每股收益（元） 0.40  0.58  0.77  0.98  

PE 20  14  10  8  

PB 1.2  1.2  1.1  1.0  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 3 月 28 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E   主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 47,075  56,045  65,998  77,889   成长能力（%）         

营业成本 34,109  40,472  47,335  55,792   营业收入增长率 13.08  19.06  17.76  18.02  

营业税金及附加 330  392  462  545   EBIT 增长率 104.94  53.99  35.26  27.46  

销售费用 3,557  3,923  4,290  4,829   净利润增长率 52.04  42.78  33.49  27.16  

管理费用 1,904  2,018  2,178  2,337   盈利能力（%）         

研发费用 3,441  3,811  4,290  4,907   毛利率 27.54  27.79  28.28  28.37  

EBIT 3,750  5,774  7,810  9,955   净利润率 7.45  8.93  10.13  10.91  

财务费用 -260  225  237  202   总资产收益率 ROA 2.68  3.64  4.54  5.35  

资产减值损失 -90  -94  -100  -112   净资产收益率 ROE 6.22  8.54  10.64  12.50  

投资收益 -2  280  284  296   偿债能力         

营业利润 4,152  5,959  7,988  10,171   流动比率 1.56  1.56  1.59  1.63  

营业外收支 75  75  85  95   速动比率 0.86  0.88  0.93  0.96  

利润总额 4,228  6,034  8,073  10,266   现金比率 0.32  0.28  0.30  0.39  

所得税 457  652  888  1,129   资产负债率（%） 54.79  55.08  54.82  54.50  

净利润 3,771  5,382  7,185  9,137   经营效率         

归属于母公司净利润 3,506  5,006  6,682  8,497   应收账款周转天数 200.85  174.60  173.26  156.46  

EBITDA 5,148  7,237  9,398  11,626   存货周转天数 193.70  204.66  184.04  169.92  

           总资产周转率 0.37  0.42  0.46  0.51  

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）         

货币资金 15,870  14,913  17,865  25,058   每股收益 0.40  0.58  0.77  0.98  

应收账款及票据 24,695  30,062  34,143  34,358   每股净资产 6.50  6.76  7.24  7.83  

预付款项 2,967  3,521  4,118  4,854   每股经营现金流 0.31  0.45  0.86  1.45  

存货 22,504  23,514  24,882  27,784   每股股利 0.32  0.29  0.39  0.49  

其他流动资产 11,935  12,303  12,758  13,302   估值分析         

流动资产合计 77,971  84,313  93,767  105,356   PE 20  14  10  8  

长期股权投资 4,497  4,497  4,497  4,497   PB 1.2  1.2  1.1  1.0  

固定资产 10,935  12,893  14,199  15,069   EV/EBITDA 14.88  10.59  8.15  6.59  

无形资产 5,085  5,193  5,301  5,401   股息收益率（%） 3.99  3.59  4.79  6.10  

非流动资产合计 52,891  53,207  53,314  53,422            

资产合计 130,862  137,519  147,081  158,777             

短期借款 5,655  5,655  5,655  5,655   现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 23,050  25,295  28,269  31,770   净利润 3,771  5,382  7,185  9,137  

其他流动负债 21,292  23,088  24,983  27,373   折旧和摊销 1,399  1,462  1,588  1,671  

流动负债合计 49,996  54,038  58,907  64,798   营运资金变动 -3,424  -3,959  -2,421  690  

长期借款 14,944  14,944  14,944  14,944   经营活动现金流 2,713  3,923  7,457  12,593  

其他长期负债 6,754  6,764  6,774  6,784   资本开支 -1,803  -1,329  -1,228  -1,295  

非流动负债合计 21,699  21,709  21,719  21,729   投资 1,893  0  0  0  

负债合计 71,695  75,747  80,626  86,526   投资活动现金流 -278  -1,049  -944  -999  

股本 8,678  8,678  8,678  8,678   股权募资 387  0  0  0  

少数股东权益 2,760  3,137  3,640  4,280   债务募资 194  0  0  0  

股东权益合计 59,167  61,773  66,455  72,251   筹资活动现金流 -2,643  -3,831  -3,560  -4,401  

负债和股东权益合计 130,862  137,519  147,081  158,777   现金净流量 -185  -958  2,953  7,192  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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