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多元化产品及海外差异化布局构筑核心竞争力  

 
投资要点： 

公司为国内工程机械龙头企业，混凝土机械、起重机械等传统优势产业的

市场地位稳中有升；土方机械、高空作业机械、矿山机械等新兴潜力业务

加速发展。公司加大海外市场销售力度，积极发挥智能制造规模化优势。 

➢ 传统工程机械行业需求有望回暖，高空作业车需求仍具有空间 

起重机、混凝土机械、土方机械等传统工程机械产品主要受到基建投资、

国标切换后的置换等因素影响，2021年 5月至今国内需求持续下滑，中央

财政在 2023Q4 增发国债 1 万亿元，2024 年有望拉动设备需求逐步提升。

中国高空作业平台市场起步较晚，近年高速发展，2019-2022 年中国高空作

业平台保有量增速分别为 65.4%/62.8%/57.0%/36.0%，预计未来随着人工

成本提升，行业有望维持较高增速。 

➢ 公司主导产品市场地位持续领先，新兴潜力业务加速发展 

公司起重机械、混凝土机械等主导产品具有领先地位，2023年中联重科起

重机械销售额位于国内第二，混凝土机械销售额位于国内第三，设备更新

政策有望带来公司传统产品需求增加。公司土方机械、高空作业车等新兴

业务加速发展，2023年公司土方机械收入同比增长 89.29%，挖掘机海外销

售规模同比增长超过 100%；公司高机销售额同比增长 24.16%，国内市场中

小客户市场占有率位居第一，新兴业务高速增长为公司带来持续发展空间。 

➢ 公司全面加速海外业务发展，“一带一路”地区需求带动公司增长  

公司海外业务持续突破创新高，2023 年海外收入同比增长超过 79.2%，公

司产品的地区竞争优势主要在东南亚、南亚、中东、俄罗斯等“一带一路”

地区和国家。2023年我国工程机械对“一带一路”沿线国家出口 210.55亿

美元，我们假设公司 2023年在“一带一路”地区出口占比达海外收入 90%，

对应出口金额约为 22.88亿美元，约占“一带一路”国家出口总额的 10.9%。 

➢ 盈利预测、估值与评级 

我们预计公司 2024-2026年营收分别为 562.77/656.69/754.90亿元，分别

同比增长 19.55%/16.69%/14.96%；归母净利润分别为 47.89/57.67/71.02

亿元，同比增速分别为 36.58%/20.43%/23.14%，EPS分别为 0.55/0.66/0.82

元/股，3年 CAGR为 26.53%。绝对估值法测得公司每股价值为 9.28元，可

比公司 2024年平均估值 16.53倍，综合绝对估值法和相对估值法，我们给

予公司 2024年 17倍 PE，目标价 9.38元，首次覆盖，给予“买入”评级。   
风险提示：原材料价格波动风险，国际贸易风险，行业空间测算偏差风险  

 
财务数据和估值 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 41631 47075 56277 65669 75490 

增长率（%） -37.98% 13.08% 19.55% 16.69% 14.96% 

EBITDA（百万元） 3245 5228 8043 9430 11166 

归母净利润（百万元） 2306 3506 4789 5767 7102 

增长率（%） -63.22% 52.04% 36.58% 20.43% 23.14% 

EPS（元/股） 0.27 0.40 0.55 0.66 0.82 

市盈率（P/E） 29.8 19.6 14.4 11.9 9.7 

市净率（P/B） 1.3 1.2 1.2 1.1 1.0 

EV/EBITDA 15.1 12.3 9.8 8.6 7.4 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024年 06月 19 日收盘价    
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投资聚焦 

公司为国内工程机械龙头企业，公司混凝土机械、起重机械等传统优势产业的市

场地位稳中有升，产品竞争力持续增强；土方机械、高空作业机械、矿山机械等新兴

潜力业务加速发展。公司加大海外市场销售力度，积极发挥智能制造规模化优势。 

不同于市场的观点 

市场认为工程机械行业下游需求尚未完全恢复，公司市场增长空间有限。我们认

为公司混凝土机械、起重机械等传统优势产业的市场地位稳中有升，2023 中联重科

起重机械销售额位列全球第三位。公司土方机械、高空作业机械等新兴潜力业务加速

发展，2023年公司土方机械收入同比增长 89.29%，高机销售额同比增长 24.16%。 公

司全面加速海外业务发展，2023 年公司在“一带一路”地区出口金额约为 22.88 亿

美元，约占“一带一路”出口总额的 10.9%。 

核心假设 

1)公司工程起重机械市场份额保持行业领先，建筑起重机械销售规模稳居全球

第一，我们预测 2024-2026 年公司起重机械增长率将分别为 13%/8%/10%。2)公司混

凝土机械市场地位稳中有升，产品竞争力持续增强。我们预计 2024-2026年公司混凝

土机械增长率将分别为 2%/8%/10%。3）公司土方机械拓展中大型挖掘机产品型谱覆

盖，市场份额居行业前列，海外销售规模同比增长超 100%。我们预测 2024-2026 年

土方机械增长率将分别为 62%/40%/25%。4）公司高空作业机械迅速跻身行业国产龙

头之列，国内市场中小客户市场占有率位居第一。我们预测 2024-2026年高空作业机

械增长率将分别为 30%/25%/20%。 

盈利预测、估值与评级 

我们预计公司 2024-2026年的收入分别为 562.77/656.69/754.90亿元，同比增

速分别为 19.55%/16.69%/14.96%；归母净利润分别为 47.89/57.67/71.02 亿元，同

比增速分别为 36.58%/20.43%/23.14%，EPS分别为 0.55/0.66/0.82元/股，3年 CAGR

为 26.53%。考虑到公司新业务有望持续放量,国外业务布局有望逐渐深入，可比公司

2024 年 PE 均值水平为 16.53 倍，给予公司对应 2024 年 17 倍 PE，目标价 9.38 元，

首次覆盖，给予“买入”评级。 

投资看点 

短期来看，公司海外需求稳定增长，2023年海外收入同比增长超过 79.2%，公司

产品的地区竞争优势主要在东南亚、南亚、中东、俄罗斯等“一带一路”地区和国家。

我们假设公司 2023 年在“一带一路”地区出口占比达海外收入 90%，对应出口金额

约为 22.88亿美元，约占“一带一路”国家出口总额的 10.9%。 

中期来看，国内需求放量有望为公司带来新增量。2023 年，受房地产市场持续

低迷等因素影响，国内工程机械行业仍处于下行调整期，中期来看，随着国内设备更

新等政策逐步落地，市场需求有望恢复，行业底部回暖有望带来公司需求增长。 

长期来看，公司智能制造产业集群有望带来公司盈利能力持续提升。截至 2023

年底，公司已累计建成投产 11个智能工厂；正在加速建设工程起重机械、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，已全面投产的挖掘机、

塔机、搅拌车、液压阀等智能工厂产能持续释放，公司盈利能力持续增强。 
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1. 公司是国内外工程机械领域领先企业 

1.1 公司发展历史悠久 

公司成立于 1992 年，并于 2000 年在深交所上市，主要产品为混凝土机械、工

程起重机械、建筑起重机械。公司是业内首家 A+H股上市公司，先后收购多家各领域

知名企业，公司逐步从重点发展工程机械领域，转型为工程机械、农业机械、环境产

业和金融服务等多板块协同发展的企业。 

图表1：公司发展历史悠久 

 
资料来源：公司官网，国联证券研究所 

公司股权结构较为分散，股份流动性较强。截至 2023年年报，公司已发行股本

数量为 86.78 亿股，其中 A 股普通股占股本总额 81.77%；H 股占股本总额 18.23%。

公司在国内外设有 23家子公司，并聘请行业资深人士担任总经理，组建本土专业营

销团队，全方位布局全球销售网络。 

图表2：公司股权结构（截至 2024 年一季报） 

 
资料来源：iFinD，公司官网，国联证券研究所 

1.2 公司是国内起重机及混凝土机械龙头企业 

公司主营业务为工程机械的研发、制造、销售和服务，主要产品包含混凝土机

械、工程起重机械、建筑起重机械、土方机械等多个系列，涵盖 660个型谱，产品类

型多元，结构丰富。各个系列产品被广泛应用于基础设施和房地产等施工建设领域，

产品远销中东、南美、非洲、东南亚、俄罗斯以及欧美、澳大利亚等高端市场。 
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图表3：公司产品型号丰富 

 

产品分类     产品类型 部分型号 示意图 

混凝土机械 

泵车 

ZLJ5540THBKF 67X-6RZ 

 ZLJ5541THBBE 63X-7RZ  

ZLJ5540THBKF 62X-6RZ 

搅拌车 

ZLJ5312GJBHTE 

 
ZLJ5318GJBH 

工程起重机械 

汽车起重机 ZTC1100V753 

 
随车起重机 ZLC2500T3.1 

全地面起重机 ZAT2000V753.1 

履带式起重机 ZCC5000 

建筑起重机械 

平头塔式起重机 R90-6RA 

 
动臂塔式起重机 L315-20RB 

施工升降机 SCQ200/200EB 

平头动臂塔式起重机 RL165-10RA 

高空作业机械 

剪叉式高空作业平台 

ZS0407DC 

 
ZS1623RT 

曲臂式高空作业平台 

ZA34J-V 

 
ZA12RJE-V 

直臂式高空作业平台 
ZT30J 

 
ZT40JE-V 

农业机械 

拖拉机 
CA504ET 

 
RD304-B 

收获机 

CE40 

 PL50 

TB70 

土方机械 

挖掘机 

ZE1250G 

 ZE75E-10 

ZE245E-10 

推土机 

ZD220S-6 

 ZD220-6 

ZD160-6 
 

资料来源：公司年报，公司官网，国联证券研究所 

2018-2021年公司业绩快速上升，营收由 286.97亿元增长至 671.31亿元，CAGR

高达 32.75%，其中公司传统业务起重机械及混凝土机械均保持快速增长，土方机械

等新业务也快速放量。2022 年受到公共卫生事件影响，公司实现营收 416.31亿元，
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同比下降 37.98%；2023年公司业务回升，实现收入 470.75亿元，同比增长 13.08%。

其中高空机械及土方机械放量较快，相较而言其他业务受国内市场景气度下行影响

较大，我们认为未来随着国内工程机械行业逐步回暖，公司业务发展有望得到支撑。 

图表4：2018-2021 年公司营收 CAGR 为 32.75%  

 

图表5：2023 年起重机械占营收比重达到 41% 

  

资料来源：iFinD，国联证券研究所 资料来源：iFinD，国联证券研究所 

1.3 公司海外出口聚焦“一带一路” 

随着经济的不断发展和基础设施建设的持续推进，中东地区的工程机械需求正

呈现出稳步上升的趋势。根据中国对外承包工程商会数据，2023 年印尼、沙特等国

家基础设施发展指数较高。据 Mordor Intelligence 2023 年的数据预测，到 2027

年，中东的建筑业预计将达到 2.4 万亿美元的价值，2023 至 2027 年 CAGR 预计为

5.7%。Globe Newswire2023年的报告预测，到 2028年中东的工程机械市场预计将达

到 184亿美元，在 2024至 2028 年的预测期内，其复合年增长率将达到 10.38%。 

图表6：中东工程机械市场有望较高速发展 

 
图表7：印尼/沙特等国家基础建设发展指数较高 

  

资料来源：Globe Newswire，国联证券研究所 资料来源：中国对外承包工程商会，国联证券研究所 

“一带一路”国家中基础设施发展指数较高的地区 GDP 表现相对较好，对应国

家在未来几年中有望大力发展基础设施建设，印尼、沙特阿拉伯、马来西亚等国家基

建均具有较大的发展空间。 

图表8：基础设施发展指数较高的国家有各自特点 

国家 GDP增速 主要发展点 

印度尼

西亚 

受益于出口的拉动作用和

消费的快速反弹，2022

1、印尼陆路交通发展较不均衡，交通行业产值占基建行业总产值的比重稳定在 60%-65%之间，未来铁

路和公路网络的扩张将成为行业发展重要驱动力。 
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年印尼经济强劲复苏，实

际 GDP 增长率达 5.3%。 

2、印尼建筑行业摆脱新冠疫情负面冲击，行业产值快速反弹。中长期内，新首都建设将成为建筑行业

增长的重要引擎。根据 Fitch Solutions 预测，2025至 2027 年，印尼建筑业年均增速将达到 6.1%。 

3、印尼矿产资源丰富，政府积极调整矿业政策，促进行业转型升级，未来中印（尼）矿业全产业链各

领域的合作空间较大。据 SNL 数据库公布的数据显示，印尼矿业勘探投入在东南亚地区占比超过 50％，

矿业固定资产投资占比接近 80%。 

沙特阿

拉伯 

受益于国际油价的上涨与

大规模财政刺激政策，

2022 年沙特经济复苏势

头强劲，实际 GDP 增速为

8.7%。 

1、沙特政府积极推进能源结构多元化，努力减少对石油的依赖，大力发展以光伏、氢能为代表的可再

生能源，相关领域未来发展前景良好。 

2、沙特高水平公路和铁路建设需求不断增长，政府正以实现国内大城市间互联互通和海湾地区国际

公路网建设为重点加快推进相关项目建设。根据 PIF 2021 年发布的新一期五年投资计划，政府计划

建设总长为 6400公里的高速公路，并将 4.9 万公里单线公路改造升级为复线公路。 

3、为满足居民与工农业用水需求，政府重视水务行业发展。未来随着智慧城市群建设稳步推进，水务

行业项目机遇预计将加速释放。 

马来西

亚 

马来西亚拥有坚实的制造

业基础和丰富的旅游资

源，2022 年经济强劲复

苏，实际 GDP 增速达到

8.7%。 

1、为实现产业升级目标，政府致力于调整能源结构，大力发展可再生能源发电项目。 

2、为改善全国交通互联互通状况，马来西亚制定多项交通领域基础设施建设计划，推动欠发达地区的

交通建设项目，未来交通基础设施领域增长潜力较大。 

3、马来西亚重视数字经济的发展，力争成为区域市场中数字经济和网络安全的领导者。中马合作基础

较好，且中国企业技术优势明显，未来两国在这一领域的合作前景广阔。 

越南 在外资持续流入和制造业

快速复苏的推动下，2022

年越南经济强劲复苏，实

际 GDP 增长率约为

8.0%。 

1、越南政府积极推动电力基础设施建设以实现温室气体减排目标，制定大规模电力建设规划，并优

先发展以风电和太阳能发电为代表的可再生能源。 

2、越南政府大力推动交通基础设施建设，重点发展高速公路、铁路系统、公共交通等方面。 

3、越南政府强调以数字化转型带动经济增长，全力推进数字政府、经济和社会建设，为通信基础设

施提供了广大发展空间。 

阿联酋 受益于全球油价的上涨与

大规模财政刺激政策，

2022 年阿联酋经济复苏

势头强劲，实际 GDP 增长

率约为 7.3%。 

1、为应对全球能源市场的不断变化，阿联酋政府持续扩大油气产能，并将液化天然气作为未来的重

点发展战略，相关基础设施的投资不断增加。 

2、阿联酋政府加快推动能源结构多元化，并上调了可再生能源发展目标，太阳能、氢能等可再生能

源领域发展速度再次提升。 

3、为满足居民与工农业用水需求，政府重视海水淡化厂建设，并积极推进海水淡化新技术与节能技

术的有效结合。 

埃及 在国际能源价格相对高位

运行以及国内外需求稳步

复苏的背景下，埃及经济

增长强劲，2022 年实际

GDP增长率约为 6.6%。 

1、埃及政府积极打造区域供电枢纽和绿色能源中心地位，跨境电网以及太阳能发电、风电和氢能发

电成为重点发展领域。据 Fitch Solutions 预测，2023 年埃及基建行业增速为 6.8%，2024 至 2027

年期间年均增速将达 7.4%。 

2、交通基础设施建设需求大，政府推动铁路升级改造以提升货运能力，同时重点开展大型港口扩建

以及新建港口项目，相关领域已取得一定成效。 

3、经济发展和人口增长对水务基建发展提出更高要求，海水淡化领域投资机会较多。 

尼日利

亚 

2022 年实际 GDP 增长率

约为 3.3%，民生与基础

设施建设等将成为新政府

的重点关注方向。 

1、尼日利亚政府推出电力法案，推动电力行业去垄断，加强对清洁能源政策支持。 

2、人口增长和经济发展对尼日利亚交通基础设施建设提出更大需求，公路及铁路运输是当前重要发

展领域。 

3、尼日利亚电信行业战略愿景规划（2023-2025）提出 5 大发展目标，相关领域发展或进一步提速。 

乌兹别

克斯坦 

在外资持续流入和制造业

复苏的推动下，2022年

乌兹别克斯坦经济稳步复

苏，实际 GDP 增长率约为

5.5%。 

1、乌兹别克斯坦政府注重能源基础设施建设，努力推进能源结构多元化转型，积极发展可再生能

源，电力行业的市场空间广阔。 

2、在本国经济和跨国贸易的带动下，乌兹别克斯坦交通基建发展需求不断释放，跨境铁路投资建设

机会增多。2023 年 8 月，乌兹别克斯坦公布《乌兹别克斯坦-2030 战略》，乌政府计划实施 500 多

个总价值超 1500亿美元的战略技术和基础设施项目，参与大型项目的企业有机会获得 50 亿美元贷

款。 
 

资料来源：中国对外承包工程商会，国联证券研究所 

2023 年，我国在“一带一路”沿线国家非金融类直接投资达到 318 亿美元，同
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比增长 22.6%；我国“一带一路”沿线国家承包工程完成额 1320.5 亿美元，同比增

长 4.8%。我国在“一带一路”地区投资持续增加。 

图表9：我国“一带一路”非金融类直接投资同比增加 

 
图表10：我国“一带一路”地区承包合同完成额增加 

  

资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

据海关总署数据整理，2023 年我国工程机械产品出口 485.52 亿美元，同比增长

9.59%。进口金额 25.11 亿美元，同比下降 8.03%，我国工程机械的出口情况呈现区

域分化，亚洲、欧洲、南美洲和非洲的出口金额均实现了正增长，而北美洲和大洋洲

则出现下滑。2023年我国工程机械对“一带一路”沿线国家出口 210.55亿美元，同

比增长 24.1%，占总出口额的 47.2%，保持增长势头。对各主要区域经济体出口中，

对非洲拉美、俄罗斯联邦、印度出口呈正增长；对东盟、欧盟和英国、美加墨自贸区

三大经济体出口下降。 

图表11：2023 年中国工程机械对亚洲、欧洲出口较多 

 
图表12：2023 年中国工程机械对“一带一路”国家出

口同比增长 24.1% 

  

资料来源：工程机械出口设备二手行业联盟，国联证券研究所 资料来源：工程机械出口设备二手行业联盟，国联证券研究所 

公司产品的地区竞争优势主要在东南亚、南亚、中东等“一带一路”地区和国家，

根据巨潮数据，2023Q1 中联重科在中东、中亚和东南亚三地销售占比接近海外收入

80%，2024Q1 下降为约 60%，因此我们假设 2023 年公司在中东/中亚/东南亚销售额

分别占海外收入的 25%/23%/20%;同时公司的起重机等产品在南亚/非洲/拉美等地也

具有一席之地，因此我们假设 2023 年公司在南亚/非洲/拉美销售额分别占海外收入

的 11%/8%/8%；公司进入欧洲、北美地区较晚，目前仍处于开拓期，因此我们假设

2023 年公司在欧洲/北美销售额分别占海外收入的 5%/1%。 
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根据各地区需求、公司在各地区布局及目前收入基数，我们预测 2024年公司在

中东 /中亚 / 东南亚 /南亚 / 非洲 /拉美 /欧洲 /北美销售额 增速分别为

80%/50%/30%/30%/60%/50%/50%/300%。 

我们预计公司在“一带一路”地区出口占比达公司出口 90%以上，2023 年对应

出口金额约为 161亿元，按 2023 年美元兑人民币汇率均数 7.0423计算，中联重科

出口约“一带一路”22.88亿美元，约占“一带一路”国家出口总额的 10.9%。 

图表13：公司海外占比假设及增速预测（分地区，不包含金融服务） 

海外地区分布 2023 年收入（亿元） 2023 年占比（%） 2024E 同比增速（%） 2024E 收入（亿元） 

中东 45 25% 80% 81 

中亚 42 23% 50% 63 

东南亚 35 20% 30% 45 

南亚 20 11% 30% 25 

非洲 14 8% 60% 22 

拉美 14 8% 50% 22 

西欧 8 5% 50% 12 

北美 2 1% 300% 6 

合计 179   279 
 

资料来源：公司公告，国联证券研究所测算（占比为国联证券研究所的假设） 

2. 传统工程机械行业需求有望逐步回暖 

2.1 起重机械行业国内市场发展成熟 

起重机械主要在企业内部用于进行物料的装卸、运输、升降、分拣、堆垛、储存

和配送等，广泛应用于建筑、制造、采矿、航空、海运、物流等各个行业。据中国工

程机械工业协会工程起重机分会统计，2018-2023年，我国随车起重机、履带起重机

销量呈现上升趋势，汽车起重机、塔式起重机销量有所下滑。2018-2023年随车起重

机销量由 14084 增长至 24108 台，CAGR 为 11.35%；履带起重机销量由 1878 增长至

3208台，CAGR为 11.30%；汽车起重机销量由 32072下滑至 24258台，CAGR为-5.43%；

塔式起重机销量由 23000下滑至 18282台，CAGR为-4.49%。 
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图表14：2018-2023 年随车、履带起重机销量上升  

 

图表15：2018-2023 年汽车起重机、起重机销量下滑 

  
资料来源：iFinD，国联证券研究所 资料来源：iFinD，国联证券研究所 

中国起重设备市场规模 2022 年为 119 亿美元，预计 2023 年全年将达到 130.6

亿美元，同比增长率为 9.7%。根据尚普咨询数据，2022年全球起重设备市场规模达

到 380 亿美元，预计 2023 年全年将达到 405.6 亿美元，同比增长率为 6.7%。其中，

中国是全球最大的起重设备市场，2022年占全球市场份额的 31.3%，预计 2023年全

年将达到 32.2%。 

起重机行业竞争格局清晰，徐工机械、中联重科、三一重工三大厂商市场竞争优

势明显。根据中研产业研究院数据，2022 年中国起重设备行业的市场集中度较高，

前十大企业的市场份额合计为 69.5%，其中徐工集团保持了领先地位，占据了 20.2%

的市场份额;中联重科和三一重工紧随其后，分别占据了 16.8%和 15.2%的市场份额;

其他主要企业包括浙江永强、山推股份、铁建重工、厦工股份、山河智能、浙江鼎力

和利勃海尔等。 

图表16：2023 年中国起重设备市场有望持续增长  

 

图表17：起重机行业竞争格局清晰 

  
资料来源：尚普咨询，国联证券研究所 资料来源：中研产业研究院，国联证券研究所 

2.2 起重机械行业出口销量增加明显 

我国起重机出口量远超进口量，2020-2023 年我国起重机出口量由 73382 辆增

长至 201447辆，CAGR为 40.02%，同期起重机进口量由 1919 辆减少至 516辆，CAGR

为-35.46%。2023年我国起重机出口量大幅上升，2023年我国起重机出口 201447辆，

同比增长 225.18%；2024 年 1-2 月我国起重机出口 110610 辆，同比增长 582.23%。 
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图表18：我国起重机出口量远超进口量  图表19：2023-2024 年我国起重机出口量大幅上升 

  

资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

2023全球起重机制造商10强企业总计销售额170.05亿美元，同比下降27.09%。

除马尼托瓦克和特雷克斯 2 家美国企业外，其余 8 家企业销售额均出现不同程度下

降，3家中国企业销售额同比降幅较为显著。利勃海尔再度跃居全球起重机制造商 10

强榜首。徐工位列第 2位，中联重科、三一重工分列第 3和第 5位。 

图表20：2023 年全球起重机制造商 10 强中有 3 家中国企业 

 
资料来源：起重与吊装，国联证券研究所 
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2.3 混凝土机械行业国内市场有望复苏 

混凝土机械是把水泥、河沙、碎石、水等按照一定的配合比进行搅拌生产和输送

混凝土的机械设备，主要包括混凝土搅拌站、混凝土搅拌机、混凝土泵等，在建筑、

道路、桥梁等工程建设中发挥着重要作用。 

根据尚普咨询集团数据显示，2022 年混凝土机械行业销量为 9.1 万台，同比下

降 22.8%，其中国内销量为 5.19 万台，同比下降 44.6%。受国标切换和宏观调控的

影响，国内市场需求有所下滑，从产品结构来看，泵车和搅拌车仍然是主力产品，占

比分别为 46%和 36%，但同比均有所下降；而喷射机和搅拌站的销量则有较大幅度的

增长，占比分别为 7%和 11%，同比分别+4pct和+5pct。 

图表21：2022 年混凝土机械国内市场有所下滑  

 

图表22：2022 年泵车和搅拌车占比分别为 46%和 36% 

  

资料来源：尚普咨询，国联证券研究所 资料来源：尚普咨询，国联证券研究所 

根据尚普咨询集团数据显示，2022 年混凝土机械行业前十大企业的销量占比为

70.9%，同比+4.8pct，行业集中度进一步提高。其中，中联重科、三一重工、山河智

能、中集瑞江和山推建友分别位居前五位，占比分别为 28.7%、23.5%、8.4%、6.2%

和 4.1%，同比分别+0.7pct、+1.9pct、+2.1pct、+0.4pct和-0.3pct。头部企业在产

品创新、品牌建设、渠道拓展、服务提升等方面都有较强的实力和优势，能够更好地

适应市场变化和客户需求，抢占市场份额。 

图表23：2021 年混凝土机械行业 CR5 为 66.1%  

 

图表24：2022 年混凝土机械行业 CR5 为 70.9% 

  
资料来源：尚普咨询，国联证券研究所 资料来源：尚普咨询，国联证券研究所 

混凝土行业增长主要受到基建投资、国标切换后的置换需求、出口市场等因素

影响。我们认为目前混凝土机械行业仍在触底阶段，2024 年在万亿国债推动基建投

资落地的背景下，国内市场有望底部弱回暖；随着“一带一路”倡议持续深化拓展，中
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国混凝土机械将在海外市场享有更高的认可度和竞争力。2023 年广义基建投资增速

为 8.24%；2023年累计新增地方政府专项债 3.96万亿元。中央财政在 23Q4增发 2023

年国债 1万亿元，并提前下达 2.7 万亿的新增地方债，我们认为 2024年有望拉动设

备新增需求回升。 

图表25：2023 年基建投资维持较高水平 

 

图表26：2023 年增发地方政府专项债 3.96 万亿元 

  

资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

2.4 混凝土机械行业出口市场表现强劲 

根据尚普咨询集团数据，2022 年混凝土机械行业出口销量为 3.95万台，同比增

长 59.8%。出口市场表现强劲，占比提升至 43.2%，同比+22.3pct。根据中国工程机

械商贸网数据，2020年全球混凝土设备市场销售额达到了 128.59 亿美元，预计 2027

年将达到 177.87 亿美元，2021-2027年 CAGR为 3.16%。未来混凝土机械企业或将加

快对海外市场的开拓和布局，利用“一带一路”倡议等机遇，积极参与国际工程项目

和合作，建立稳定的海外渠道和合作伙伴，提升海外市场的份额和地位。 

图表27：混凝土机械出口市场表现强劲  

 

图表28：2021-2027 年混凝土设备销售额 CAGR 或约 3% 

  
资料来源：尚普咨询，国联证券研究所 资料来源：中国工程机械商贸网，国联证券研究所 

2.5 土方机械行业国内市场有望复苏 

土方机械是指能够挖掘、铲运、推平、压实、破碎土壤和砂石等物料的机械，可

分为挖掘机械、铲土运输机械（推土机、装载机等）、压实机械、运输机械等类型，

各类细分产品品种齐全，广泛应用于基础设施建设、资源开发以及农业生产等领域。 

我们以挖掘机械为例，可以看到 2023年挖掘机下游需求未有明显改善，整体上
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行业仍处于底部周期，设备更新政策有望推动需求回暖。2023 年我国累计销售挖掘

机 19.5 万台，同比下降 25.40%。2024Q1 我国累计销售挖掘机 5.0 万台，同比下降

13.10%；其中 3 月销量 2.5 万台，同比下降 2.34%，降幅明显收窄。自 2021 年下半

年，我国工程机械行业步入下行周期，下游需求明显下滑，我们认为目前行业仍处于

底部周期，但随着国家设备更新政策相继落地，需求有望迎来回暖。 

图表29：2024Q1 挖机累计销量同比下降 13.1% 

 
图表30：2024 年 3 月挖机销量同比下降 2.34% 

  

资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

国内市场方面，2023年国内累计销售挖掘机 9万台，累计同比下降 40.8%。2024Q1

国内累计销售挖掘机 2.6万台，同比下降 8.26%；其中 3月销量 1.5万台，同比增长

9.27%，国内同比增速已回正。由于宏观经济景气度不高，下游基建投资及房地产项

目实施均有所放缓，根据 2023年全年挖掘机销量情况，目前国内工程机械行业需求

仍较弱，但 2024年 3月份同比增速已回正，我们认为国内需求有望进一步放量。 

图表31：2024Q1 国内挖机累计销量同比下降 8.26% 

 
图表32：2024 年 3 月国内挖机销量同比增长 9.27% 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

2.6 土方机械行业海外市场增速自然放缓 

海外市场方面，挖掘机出口已由快速增长期逐步过渡到平稳发展期，未来预计

保持小幅增长态势。2018-2022年，我国挖掘机海外市场销量持续上升，从 19100增

加至 109457 台，CAGR 高达 54.7%；截至 2022 年，我国工程机械出口已形成较高基

数，2023年我国出口挖掘机 10.5 万台，同比增速由正转负，同比下降 4.0%。2024Q1

我国累计出口挖掘机 2.4 万台，同比下降 17.9%；其中 3 月销量 9792 万台，同比下

降 16.16%，我们认为挖掘机出口由快速增长期逐步过渡到平稳发展期，未来预计有

望保持小幅增长态势。 
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图表33：2024Q1 挖机出口累计同比下降 17.9% 

 
图表34：2024 年 3 月出口挖机销量同比下降 16.2% 

  

资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：IFinD，国联证券研究所 

我们将挖掘机市场分为国内市场+国外市场，其中国内市场又拆分为更新需求+

新增需求，我们假设①国内更新需求：挖掘机使用周期为 8-10年，所以我们取 2009-

2011 年 3年国内挖掘机销量平均值为 2019年更新需求，并依次类推预测 2024-2026

年需求；②国内新增需求：新增需求主要受到基建、房地产等下游需求影响，我们预

测 2024-2026 年国内新增需求同比增速分别 5%/5%/10%；③海外市场：考虑到 2020

年以来海外市场增长快速，已经成较高基数，我们预测 2024-2026 年海外市场销量

同比增速分别为 0%/5%/5%。 

综上，我们预测 2024-2026 年我国挖掘机销量将分别 18/20/25万台，2024年我

国挖掘机销量或将处于底部弱复苏状态。 

图表35：2024-2026 年我国挖掘机销量预测 
 

2020 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

国内—更新需求（台） 148397 128758 99027 80039 66061 81414 125981 

国内—新增需求（台） 144467 145599 52862 9941 10438 10960 12056 

国内市场（台） 292864 274357 151889 89980 76500 92374 138037 

海外市场（台） 34741 68427 109457 105038 105038 110290 115804 

合计(台) 327605 342784 261346 195018 181538 202664 253842 

YOY 
 

4.63% -23.76% -25.38% -6.91% 11.64% 25.25% 
 

资料来源：Wind，IFinD，国联证券研究所测算 

3. 高空作业车行业仍具有空间 

3.1 高空作业车国内市场高速发展 

国内高空作业平台市场发展迅速，保有量稳步增长。当前我国劳动力人口的数量

持续下降，劳动力成本上升，施工方和使用者的安全意识不断提升，使用高空作业平

台有降低用人成本、高空坠落风险并提高工作效率的优势。由于高空作业平台的优势

及市场需求增加，2022 年中国高空作业平台租赁业市场收入规模达到 124.53 亿元，

同比增长 13%，IPAF 预计 2023-2024 年收入规模将分别达到 155.29 亿元/177.96 亿

元，保持快速增长趋势。2022年中国高空作业平台租赁业市场设备保有量达到 44.84

万台，同比增长 36%，预计 2023年市场保有量达 62.77万台，保持 40%的高速增长。 
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图表36：2022年中国高空作业车租赁规模 124.53亿元 

 
图表37：2021 年中国高空作业车保有量为 32.97 万台 

  
资料来源：IPAF，星邦智能招股书，浙江鼎力半年报，国联证券研究所 资料来源：IPAF，星邦智能招股书，浙江鼎力半年报，国联证券研究所 

中国高空作业平台市场起步相对较晚，受限于中国高空作业平台设备还未到更

新期，因此我们直接对总保有量增长率进行预测。近年来随着国产替代步伐的加快，

中国高空作业平台行业整体处于快速发展阶段，2019-2022 年中国高空作业平台保

有量增速分别为 65.4%/62.8%/57.0%/36.0%，目前中国高空作业设备渗透率显著低于

欧美市场，预计未来随着《劳动法》等法律法规的进一步完善和人工成本的提升，高

空作业设备替代脚手架等简易施工设备的进程将不断加速，整体行业增速有望高于

美国和欧洲。因此我们预测 2023-2025 年中国高空作业平台保有量同比增速分别为

25%/23%/20%，分别为 63/77/93 万台。 

图表38：2023-2025 年中国高空作业平台市场保有量预测 
 

2019 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

中国高空作业平台保有量（万台） 7.8 12.9 21.00 44.84 62.77 77.21 92.65 

YOY 65.4% 62.8% 57.0% 36.0% 25% 23% 20% 
 

资料来源：IPAF，星邦智能招股书，国联证券研究所测算 

3.2 高空作业车海外需求稳定增长 

北美、欧洲等海外发达国家和地区经济发展水平高，安全生产法规严格，高空作

业平台市场成熟。根据 IPAF数据，受全球供应链复苏和租赁商投资规模增长的影响，

2022 年美国高空作业平台租赁业市场设备保有量为 79.43 万台，同比增长 10%，预

计 2023年或增长至 84.99万台。欧洲十国高空作业平台租赁业市场设备保有量达到

34.02万台，同比增长 5%，受高空作业平台租赁业设备的投资规模和更替需求驱动，

IPAF预计 2023年欧洲十国高空作业平台设备保有量增长或至 35.14万台。 
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图表39：2022 年美国高空作业平台保有量 79.43 万台 

 
图表40：2022 年欧洲高空作业平台保有量 34.02 万台 

  
资料来源：IPAF，星邦智能招股书，浙江鼎力半年报，国联证券研究所 资料来源：IPAF，星邦智能招股书，浙江鼎力半年报，国联证券研究所 

全球高空作业平台制造商集中度较高，国内企业排名靠前。根据华经产业研究

院数据，2020年高空作业平台市场 CR3为 35.8%，CR6为 53.01%，CR10为 68.7%，全

球前 20制造商销售额占比约 90%。美国巨头 JLG和 Terex在全球市场中位列前两位，

2020年 JLG/Terex市场份额分别达到 15.5%/13.7%；徐工高机/浙江鼎力/临工重机/

星邦智能分别位列第 6/7/9/10位，市场份额分别为 5.3%/5.1%/3.6%/2.9%。 

图表41：全球高空作业平台行业 CR20 约 90% 

 
图表42：2020 年全球高空作业前十中有四家中国品牌 

  
资料来源：华经产业研究院，国联证券研究所 资料来源：华经产业研究院，国联证券研究所 

我们将海外高空作业平台租赁市场拆分为更新需求+新增需求，我们假设： 

①更新需求：美国高空作业平台租赁业的设备平均服役年限为 5 年，所以我们

取 2017-2019 年 3年美国高空作业平台保有量平均值为美国 2023年更新需求；欧洲

十国高空作业平台租赁业的设备平均服役年限为 9 年，所以我们取 2013-2015 年 3

年欧洲高空作业平台保有量平均值为欧洲十国 2023 年更新需求，并依次类推预测

2024-2025 年海外高空作业平台更新需求； 

②新增需求：新增高空作业平台设备需求主要来源于市场自然增长等需求影响，

美国和欧洲十国 2019-2022 年的高空作业平台保有量新增需求 CAGR 分别为

10.9%/7.8%，2023 年公共卫生事件因素消散，主要国家市场整体经济逐步恢复，美

国制造业回流，在此背景下，由于美国高空作业设备市场增长持续保持稳定，大型设

备租赁商不断扩大采购规模，因此我们预测 2023-2025 年美国新增需求同比增速分

别为 12%/10%/8%；欧洲高空作业设备市场成熟度较高，设备保有量较为稳定，因此
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我们预测欧洲新增需求同比增速分别为 8%/7%/6%。 

综上，我们预测 2023-2025 年美国及欧洲高空作业平台租赁市场需求合计为

120/126/133万台。 

图表43：2023-2025 年美国/欧洲十国高空作业平台市场保有量预测 
 

2019 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

美国—更新需求（万台） 50.84 53.48 55.82 59.02 62.26 64.71 67.89 

美国—新增需求（万台） 14.96 12.17 16.39 20.41 22.86 25.14 27.15 

美国需求合计（万台） 65.80 65.65 72.21 79.43 85.12 89.85 95.04 

YOY  -0.23% 9.99% 10.00% 7.16% 5.56% 5.78% 

欧洲—更新需求（万台） 24.87 25.04 25.35 25.73 26.33 27.05 27.99 

欧洲—新增需求（万台） 6.63 6.54 7.11 8.29 8.95 9.58 10.15 

欧洲需求合计（万台） 31.50 31.58 32.46 34.02 35.28 36.63 38.14 

YOY  0.25% 2.79% 4.81% 3.70% 3.84% 4.12% 

美国+欧洲需求合计(万台) 97.30 97.23 104.67 113.45 120.40 126.48 133.18 

YOY  -0.07% 7.65% 8.39% 6.12% 5.05% 5.30% 
 

资料来源：IPAF，星邦智能招股书，国联证券研究所测算 

4. 公司为国内工程机械行业龙头 

4.1 公司起重机市场地位持续领先 

公司坚持发展传统业务，主导产品起重机机械市场地位持续领先。工程起重产

品涵盖汽车起重机、履带式起重机、全地面起重机、越野轮胎起重机、随车起重机五

大系列。2023年，公司工程起重机械市场份额保持行业领先，25吨及以上汽车起重

机销量位居行业第一，500吨及以上履带起重机位居行业第一，重庆随车吊工厂建设

全面启动。建筑起重机械销售规模稳居全球第一，R代塔机形成市场的规模覆盖。大

塔产品取得突破性发展，R20000-720、R6600-240、R8000-320、R4300-200等大塔产

品批量交付，以成熟化技术、系列化产品、生态化模式持续引领行业发展。 

图表44：公司汽车起重机占比位于国内领先地位 

 
图表45：中联重科极致 R 代塔机深受市场欢迎 

  

资料来源：观研天下，国联证券研究所 资料来源：中联重科微信公众号，国联证券研究所 

公司起重机销售额位于国内第二，起重机毛利率高于其他公司。2020~2023年公

司起重机械实现营收 348.97/364.94/189.79/192.91/亿元，分别同比增长

57.57%/4.58%/-47.99%/1.64%，公司 2022年营收下滑主要是受行业周期、地产拖累
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及疫情影响，2023年起重机营收小幅回升。2022年在原材料及运费价格升高的背景

下，行业主要企业利润降幅较大。公司起重机械毛利率高于同行其他可比公司，主要

原因在于公司通过持续推进智能制造、新材料新工艺新技术应用、进口零部件国产化、

关键件自制率提升、市场端对端变革等，实现经营管理质量的提升。 

图表46：2023 年公司起重机销售额位于国内第二 

 
图表47：公司起重机毛利率较高 

  

资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

4.2 公司混凝土机械市场地位持续领先 

2023 年公司混凝土机械长臂架泵车、搅拌站市场份额仍稳居行业第一；搅拌车

市场份额保持行业第二；2022H1 公司混凝土泵车市场份额位于行业第二。根据华经

产业研究院数据，中国混凝土泵车重点企业主要有三一重工、中联重科、徐工机械等，

其中三一重工占据了 50%的市场份额，占比第一，占比第二的为中联重科，占比 31.4%，

徐工机械占比 12%，北汽福田占比 0.3%，其他企业占比 5.9%。 

图表48：2022H1 公司混凝土泵车市场份额位行业第二 

 
图表49：2023H1 主要企业混凝土搅拌车销量 

 

 22H1 销量（辆） 23H1 销量（辆） 同比 

三一重工 4177 2820 -32% 

中联重科 2724 1926 -29% 

徐工机械 942 1000 6% 

中集瑞江 777 798 3% 

中集凌宇 1068 749 -30% 

亚特重工 1029 322 -69% 

资料来源：华经产业研究院，国联证券研究所 资料来源：专用汽车杂志，国联证券研究所 

公司混凝土机械销售额位于国内第三，混凝土机械毛利率位于行业前列。

2020~2023年公司混凝土机械实现营收 189.84/163.80/84.60/85.98亿元，分别同比

增长 36.56%/-13.72%/-48.35%/1.63%，公司 2021-2022 年营收的下滑主要是受行业

周期影响，下游需求减少。公司混凝土机械毛利率与三一重工接近，明显高于徐工机

械。 
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图表50：2023 年公司混凝土机械销售额位于国内第三 

 
图表51：公司混凝土机械毛利率与三一重工接近 

  

资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

4.3 公司挖掘机业务快速放量 

公司土方机械在营收中的占比及挖掘机销量快速上升，公司盈利能力不断提升。

公司坚持聚焦中大挖战略，中大挖产品型谱齐全，国内中大挖销量进入行业前列。

2023年公司土方机械收入同比增长 89.32%。2023年公司土方机械毛利率达 27.93%，

在公司工程机械板块中相对较高，随着产销量的进一步提升，公司盈利能力有望增强。 

图表52：2023 年公司土方机械收入同比增长 89.32% 

 
图表53：公司土方机械毛利率持续提升 

 
 

资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

4.4 公司高空作业机械业务取得实质性突破 

公司的高空作业机械销量稳中有进，在国内中小客户市场的市场占有率排名第

一。公司智能高机产品远销欧美高端市场，覆盖全球五大洲 80余个国家和地区，产

品进入“一带一路”标志工程。2023 年中联重科高机国内销售额及市场地位大幅提

升，高机销售额同比增长 24.16%；公司不断拓展海外渠道，加拿大、墨西哥、巴西、

波兰等国实现中国品牌市占率第一。未来随着公司的高空作业机械智能工厂的不断

建设，公司智能制造方面的优势将逐步释放，产品成本及质量竞争力将进一步提升。 
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图表54：公司高空作业机械销量稳中有进 

 
图表55：2022 年公司在中国企业中位列第三 

  

资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：《ACCESS INTERNATIONAL》，国联证券研究所 

4.5 公司智能制造产业集群加速形成 

公司智能制造产业集群加速形成，以中联智慧产业城为核心，从主机到零部件智

能工厂正在加速建成。公司以中联智慧产业城为核心，同步建设 23个智能工厂，并

发布了全球首个“绿色智慧工地”，持续引领单机智能向人机协同、机群协同、智慧工

地跨越的行业变革。截至 2023年底，公司已累计建成投产 11 个智能工厂，大幅提升

了生产计划达成率、生产效率、发货准时率，产品合格率达到 100%，生产运营成本

降低 25%，生产交期缩短 52%。 

图表56：公司智能制造产业集群加速形成 

产品种类 智能制造进展 

高空作业机械 

高空作业机械智能工厂已建成投产 9 条智能产线，其中臂式装配线实现月产 1200 台，筑牢行业第一梯队的

产业基础。公司在全球率先推出锂电系列剪叉产品、行业首条全流程智能化自动生产流水线，目前臂式日产

超 25台，剪叉式日产超 200 台。正在建设中的中联智慧产业园高机工厂，按照先进制造的未来企业标准进

行建设，将成为行业内的灯塔工厂。建成投产后剪式产品年产能可超 50000 台、臂式产品年产能 13200台，

公司产能将得到进一步提升。 

混凝土泵送机械 混凝土泵送机械智能工厂已建成泵车整机装配线等 10条智能产线。 

挖掘机、塔机、搅拌车、关

键元器件（液压阀） 

已全面投产的挖掘机、塔机、搅拌车、关键元器件（液压阀）等智能工厂产能持续释放，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 1000 台。长沙挖掘机械智能制造示范工厂实现全线投

产，包括 4 条无人化“黑灯”产线，是全球唯一实现全流程挖掘机智能制造的生产基地，智能产线达 61

条、自动化机器人 240余台、智能物流 AGV设备 200 余套，关键工序数据采集率 100%、研发周期缩短 30%、

运营成本降低 20%、年产能挖掘机 5 万台，使得公司中大吨挖掘机市场占有率、影响力更上层楼。 

配件 全球领先的薄板件中心、高强钢中心进入安装调试，其中薄板件中心智能装配线实现驾驶室产品下线。 

其他 工程起重机械、基础施工机械、随车吊、工程车桥、中高端液压油缸等智能工厂建设正加快实施。 
 

资料来源：中联重科年报，国联证券研究所 

公司积极响应政策号召，加速推进新能源产品开发，实现行业绿色引领。2023年，

公司开发上市 49款新能源产品，截至 2023年底，公司在售新能源产品型号已达 177

款，涵盖混凝土泵车、混凝土搅拌车、汽车起重机、高空作业平台、挖掘机、矿卡、

叉车等多种产品，新能源形式包括纯电动、混合动力、氢燃料，全系列新能源产品基

本形成。 
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图表57：公司新能源产品矩阵不断扩大 

产品类型 部分电动化相关产品型号 

混凝土泵车 

五桥 70M 及以上泵车：ZLJ5550THBKF70X-6RZ 

五桥 65-68M 泵车：ZLJ5530THBJF66X-6RZ 

四桥 56-63M 泵车：ZLJ5461THBJF62X-6RZ、ZLJ5461THBKF62X-6RZ 

混凝土搅拌车 
四桥 8F 重汽 TX 混合动力搅拌车：ZLJ5318GJBHPHEV410 

四桥 8F 陕汽电动搅拌车：ZLJ5319GJBLBEV 

汽车起重机 ZTC250N-EV、ZTC350H562-1、ZTC500A562-1PE 插电版 

高空作业平台 

剪叉式：迷你剪叉系列、HD 系列、HD-LI 系列、DC 系列、DC-LI 系列等 

曲臂式：ZA12RJE-V、ZA14E、ZA18JERT-V、ZA20JE 等 

直臂式：ZT40JE-V、ZT24JE-V 

挖掘机 ZE215GE 

叉车 

1.5 吨电动平衡重式叉车：FB15Z 

2 吨电动平衡叉车：FB20Z 

2.5 吨电动平衡重式叉车：FB25Z 

3 吨电动平衡重式叉车：FB30Z等等 
 

资料来源：中联重科官方商城，国联证券研究所 

4.6 高分红率支撑公司价值基础 

2023 年度，公司拟再次向全体股东每 10股派发现金红利 3.20元（含税），合计

金额超过 27 亿元。自上市以来，公司每年均实施现金分红，截至 2023 年 12 月 31

日，中联重科已累计分红超 25次、分红金额超 235亿元，超过公司从股票市场融资

的金额，历史整体分红率约为 42%，股息率长时间以来一直处于行业领先水平。与此

同时，近 5年公司还持续开展大规模股份回购，合计回购金额近 48亿元。高分红率、

高股息率、稳定的分红频次以及多次股份回购坚实支撑了公司的价值基础。 

图表58：公司拟再次分红超过 27 亿元 

2023 年度利润分配预案 

拟以实施 2023 年度利润分配时股权登记日的总股本为基数，向全体股东每 10 股派发现金红利人民币 3.20 元（含税），不

送红股，不以公积金转增股本。 

每 10 股派息数（元）（含税） 3.20 

分配预案的股本基数（股） 8,677,992,236 

现金分红金额（元）（含税） 2,776,957,515.52 

现金分红总额（含其他方式）占利润分配总额的比例 100% 
 

资料来源：公司年报，国联证券研究所 

4.7 公司全面加速海外业务发展 

公司工程机械产品海外市场持续突破创新高，2023 年公司海外收入同比增长

79.20%,重点市场实现有效突破。公司重点国家本地化发展战略成效显著，产品市场

份额快速提升。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市占率迅速提
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升。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，将网点建设

从区域中心下沉至重要城市。全球海外本土化员工总人数超过 3000人，产品覆盖超

140 个国家和地区。 

图表59：公司海外营收高速增长 

 
图表60：公司海外业务毛利率较高 

 
 

资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

中联重科已覆盖全球 100 余个国家和地区，在“一带一路”沿线均有市场布局。

产品远销中东、南美、非洲、东南亚、俄罗斯以及欧美、澳大利亚等高端市场。公司

在东亚、东南亚、欧洲等多个地区建立子公司，在意大利、德国、巴西、印度、白俄

罗斯投资建有工业园，在土耳其、沙特拟新建工厂，并在全球设立 50多个常驻机构。

以阿联酋、巴西为中心，正逐步建立全球物流网络和零配件供应体系。 

图表61：公司全球化布局逐渐深入 

地区 名称 地区 名称 地区 名称 

意大利

（CIFA） 
CIFA 比利时 

中联重科欧洲比利时公

司 
卢森堡 

中联重科卢森堡投资控股有限

公司 

印尼 中联重科印度尼西亚公司 中国 中联重科控股有限公司 
中联重科俄罗斯

子公司（旧） 
中联重科俄罗斯公司 

莫斯科代

表处 

中联重科国际贸易（香港）有

限公司俄罗斯代表处 
美国 中联重科北美研发中心 新加坡 

中联重科新加坡投资控股有限

公司 

中联重科

（香港）

驻莫斯科

代表处 

中联重科国际贸易（香港）有

限公司俄罗斯代表处 

中联重科俄

罗斯子公司

（新） 

中联重科俄罗斯公司 越南 中联重科越南公司 

澳大利亚 中联重科澳大利亚-新西兰公司 印度 中联重科印度公司 尼日利亚 中联重科西非公司 

巴西 中联巴西混凝土子公司 中国 
中联重科国际贸易（香

港）有限公司 
印度 印度 JV 合资公司 

巴西 中联重科巴西进出口贸易公司 哈萨克斯坦 
中联重科哈萨克斯坦子

公司 
阿联酋 中联重科海湾公司 

坦桑尼亚 中联重科（坦桑尼亚）子公司 南非 中联重科南非子公司 阿联酋 迪拜服务中心 

印尼 印度尼西亚国家配件库 阿尔及利亚 中联重科北非配件库 俄罗斯 中联重科俄罗斯国家配件库 

阿尔及利

亚 

中联重科国际贸易（香港）公

司阿尔及利亚办事处 
南非 中联重科南非配件库 尼日利亚 中联重科西非配件库 
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中国 中联重科香港服务中心 新加坡 中联重科新加坡中心库   
 

资料来源：中联重科官网，国联证券研究所 

5. 盈利预测、估值与投资建议 

5.1 财务分析 

2022年受行业周期及需求影响，公司营收及净利润下滑明显，2023年公司基本

面表现有所回暖，2023 年公司营收 470.75 亿元，同比增长 13.08%，公司归母净利

润 35.06 亿元，同比增长 52.04%。2019-2021 年，公司营收从 433.07 亿元增长至

671.31 亿元，CAGR 为 24.50%；公司归母净利润从 43.71 亿元增长至 62.70 亿元，

CAGR 为 19.77%。2021-2023 年公司营收及归母净利润均有所下滑，主要原因是受基

建和房地产等领域项目开工下降影响，国内工程机械市场需求收缩。我们认为随着工

程机械行业逐渐回暖，公司销售有望回升。 

图表62：2023 年公司营收同比增长 13.08% 

 
图表63：2023 年公司归母净利润同比增长 52.04% 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

公司 2020-2023 年销售毛利率分别为 28.59%/23.61%/21.83%/27.54%，销售净

利率分别为 11.30%/9.51%/5.73%/8.01%，公司毛利率、净利率维持高位，在可比公

司中位于前列，盈利能力较强。2023年公司毛利率/净利率分别为 27.54%/8.01%,分

别同比+5.71/+2.28pcts,2023 年公司的盈利能力有所回升，主要是由于公司销售规

模增长与降本增效成果显著。2023年中联重科/三一重工/徐工机械/柳工净利率分别

为 8.01% /6.29%/5.64%/3.42%，公司净利率在可比公司中位于前列，盈利能力较强。 

图表64：2023 年公司盈利能力有所回升 

 
图表65：公司净利率在可比公司中位于前列 

  

资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

公司起重机械、土方机械毛利率相对较高，拉升公司整体毛利率；起重机械、混
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凝土机械作为公司传统优势项目，产品毛利率在可比公司中也位于前列。2023 公司

起重机械 / 混凝土机械 /高空机械 /土方机械 /农业机械毛利率分别为

31.04%/22.92%/22.66%/27.93%/11.74%,其中起重机械、土方机械毛利率相对较高，

拉升公司整体毛利率。2023 年中联重科/三一重工/徐工机械起重机械毛利率分别为

31.04%/24.67%/22.60%，混凝土机械毛利率分别为 22.92%/22.33%/18.05%,公司起重

机械、混凝土机械毛利率在可比公司中也位于前列。 

图表66：公司起重机械及土方机械毛利率相对较高 

 
图表67：公司起重机及混凝土机械毛利率位于前列 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

2019-2021年由于公司业务营收规模增长，公司三费费用率呈下降趋势，控制成

效显著。2022 年公司销售/管理/财务费用均有所下滑，但由于营收规模下滑幅度较

大，导致费用率占比反而增加，2023年中联重科/三一重工/徐工机械/柳工期间费用

率分别为 11.91%/11.55%/10.97%/11.76%，公司期间费用率在可比公司中位于前列。 

图表68：2020 年至今公司期间费用有所下滑 

 
图表69：2023 年公司期间费用率位于前列 

  

资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

2019-2021 年公司研发投入规模增大，公司研发费用率上市明显，2022 年公司

研发费用有所下降，但由于营收规模下滑幅度较大，导致研发费用率占比反而增加。

2023 年 中 联 重 科 / 三 一 重 工 / 徐 工 机 械 / 柳 工 研 发 费 用 率 分 别 为

7.31%/8.01%/4.31%/3.29%，公司看重创新能力，自主研发出众多创新极限化产品，

研发费用率在可比公司中位于前列。 
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图表70：2019-2021 年公司研发费用规模明显增加 

 
图表71：公司研发费用率在可比公司中位于前列 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

公司生产所需各种原材料主要有钢材、铝材、外协结构件、电机、电控、油缸等，

其中除直接采购钢材外，外协结构件和油缸等主要上游原材料也采用钢材，因此，钢

材价格波动对公司产品成本具有一定的影响。2020-2021年，主要原材料钢材价格有

所上涨、海运成本不断上升，行业整体利润水平出现一定程度的下降。2022年以来，

企业生产经营逐步恢复正常，主要原材料价格及海运价格回落企稳，未来随着行业需

求不断提升，公司整体盈利水平有望趋于稳定。 

图表72：2022 年以来钢材价格回落企稳 

 
图表73：2022 年以来海运价格逐渐企稳 

  

资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

公司外币业务采用交易发生日的即期汇率作为折算汇率将外币金额折合成人民

币记账，2022 年以来美元汇率累计升值较大。美元升值一方面直接影响到公司外币

存款、外币债权的价值，另一方面增强了公司出口产品在国际上的竞争力。 

图表74：2022 年以来美元汇率累计升值较大 

 

资料来源：Wind，国联证券研究所 
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5.2 盈利预测 

考虑到 1)混凝土机械、工程起重机械、建筑起重机械等传统优势产业的市场地

位稳中有升，产品竞争力持续增强。2）公司新兴潜力业务加速发展:土方机械拓展中

大型挖掘机产品型谱覆盖;高空作业机械迅速跻身国产龙头之列，国内市场中小客户

市场占有率位居第一;矿山机械专注露天矿山市场，加快市场拓展与团队建设，销售

规模同比增速 140%。3）公司全面加速海外业务发展,智能制造产业集群加速形成。 

起重机械：公司工程起重机械市场份额保持行业领先，25 吨及以上汽车起重机

销量位居行业第一，500吨及以上履带起重机位居行业第一，建筑起重机械销售规模

稳居全球第一，工程起重机械海外销量高速增长。我们预测 2024-2026年公司起重机

械增长率将分别为 13%/8%/10%，对应营收分别为 217.99/235.43/258.97亿元。 

混凝土机械：公司在坚持高质量经营战略、严控业务风险的前提下，混凝土机械

市场地位稳中有升，产品竞争力持续增强。混凝土机械长臂架泵车、搅拌站市场份额

仍稳居行业第一，搅拌车市场份额保持行业第二。我们预测 2024-2026年公司混凝土

机械增长率将分别为 2%/8%/10%，对应营收分别为 87.70/94.72/104.19亿元。 

土方机械：土方机械拓展中大型挖掘机产品型谱覆盖，加速完善电动产品型谱系

列，快速推进 75吨以上超大挖新品开发、产品迭代升级与市场布局；中大型挖掘机

国内市场份额同比实现翻倍增长，市场份额居行业前列，海外销售规模同比增长超

100%。我们预测 2024-2026年公司土方机械增长率将分别为 62%/40%/25%，对应营收

分别为 107.70/150.78/188.47亿元。 

高空机械：高空作业机械迅速跻身行业国产龙头之列，国内市场中小客户市场占

有率位居第一，为国内型号最全的高空设备厂商。公司正在推进高机业务板块子公司

中联高机注入路畅科技，交易完成后中联高机将进一步提升资金实力。我们预测

2024-2026 年公司高空机械增长率将分别为 30%/25%/20%，对应营收分别为

74.19/92.74/111.28亿元。 

图表75：公司营收测算汇总（百万元） 

 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入合计 41,631.50 47,074.85 56,276.58 65,669.34 75,490.35 

yoy -37.98% 13.08% 19.55% 16.69% 14.96% 

毛利率 21.83% 27.54% 28.12% 28.40% 28.75% 

起重机械           

收入 18,979.02 19,290.88 21,798.70 23,542.59 25,896.85 

YOY -47.99% 1.64% 13.00% 8.00% 10.00% 

毛利率 22.91% 31.04% 32.00% 32.00% 32.00% 

混凝土机械           

收入 8,460.18 8,598.30 8,770.27 9,471.89 10,419.08 



请务必阅读报告末页的重要声明 30 

 

 

公司报告│非金融-公司深度研究 

YOY -48.35% 1.63% 2.00% 8.00% 10.00% 

毛利率 21.03% 22.92% 23.00% 24.00% 25.00% 

土方机械           

收入 3,511.61 6,648.10 10,769.93 15,077.90 18,847.38 

YOY 8.50% 89.32% 62.00% 40.00% 25.00% 

毛利率 23.48% 27.93% 28.00% 28.50% 29.00% 

高空机械           

收入 4,596.32 5,706.80 7,418.84 9,273.55 11,128.27 

YOY  24.16% 30.00% 25.00% 20.00% 

毛利率 20.81% 22.66% 23.00% 24.00% 25.00% 

其他机械和产品           

收入 3,444.27 4,242.03 4,878.34 5,610.09 6,451.60 

YOY -53.54% 23.16% 15.00% 15.00% 15.00% 

毛利率 17.25% 26.65% 27.00% 27.00% 27.00% 

      其他           

收入 2,640.09 2,588.73 2,640.50  2,693.31  2,747.18  

YOY -26.81% -1.95% 2.00% 2.00% 2.00% 

毛利率 22.20% 28.02% 30.00% 30.00% 30.00% 
 

资料来源：公司公告，国联证券研究所 

综上所述，我们预计公司 2024-2026年收入分别为 562.77/656.69/754.90亿元，

同比增速分别为 19.55%/16.69%/14.96%；归母净利润分别为 47.89/57.67/71.02 亿

元，同比增速分别为 36.58%/20.43%/23.14%。 

5.3 估值与投资建议 

相对估值法： 

公司混凝土机械、工程起重机械、建筑起重机械三大传统优势产业的市场地位稳

中有升；土方机械、高空作业机械、矿山机械等，新兴潜力业务加速发展，加大产品

在海外市场销售力度；公司加大新产品的研发推广力度，增加高附加值、电动化产品

销售；同时公司持续加强产品成本管控力度，积极发挥智能制造规模化优势。2024年

可比公司 PE均值为 16.53倍，我们给予公司 2024年 17倍 PE，对应价格 9.38元。 

图表76：可比公司估值 

证券代码 证券简称 市价(元) 
EPS PE PEG 

2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E CAGR-3 2024E 

000425.SZ 徐工机械 7.37 0.57 0.72 0.90 12.96 10.26 8.14 26.17% 0.50 

603338.SH 浙江鼎力 64.19 4.29 5.12 6.10 14.97 12.55 10.52 18.24% 0.82 

600031.SH 三一重工 16.02 0.74 0.96 1.18 21.66 16.75 13.59 30.10% 0.72 

601100.SH 恒立液压 50.83 2.05 2.42 2.87 24.78 20.97 17.72 15.52% 1.60 

 平均  1.87 2.26 2.73 16.53 13.19 10.75  0.68 

000157.SZ 中联重科 7.93 0.55 0.66 0.82 14.37 11.93 9.69 26.53% 0.54 
 

资料来源：Wind、国联证券研究所，可比公司盈利预测参考 iFinD一致预期，收盘价取 2024年 6月 18日收盘价 
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绝对估值法： 

采用 FCFF 进行估值。以十年期国债收益率 2.30%为无风险利率，我们假设市场

预期回报率为 7.60%；并将公司预测期分为三个阶段。第一阶段按盈利预测；2027-

2033 年为第二阶段，基于公司新产品稳步放量，海外业务持续拓展，预计该阶段复

合增长率为 11%；2033年后为第三阶段，行业及公司进入稳定期，业务相对成熟，预

计永续增长率为 2.5%，计算得出公司的股价约为 9.28元。 

图表77：基本假设关键参数 

估值假设  

无风险利率 Rf 2.30% 

市场预期回报率 Rm 7.60% 

第二阶段年数（年） 7 

第二阶段增长率 11.00% 

长期增长率 2.5% 

有效税率 Tx 9.03% 

债务资本比重 Wd 33.31% 

Ke 8.05% 

WACC 6.84% 
 

资料来源：iFinD，国联证券研究所 

 

图表78：FCFF 法估值表 

 现金流折现值（百万元） 价值百分比 

第一阶段 6,800.41 6.85% 

第二阶段 19,356.59 19.51% 

第三阶段（终值） 73,070.83 73.64% 

企业价值 AEV 99,227.82 
 

加：非核心资产 4,995.07 5.03% 

减：带息债务(账面价值) 20,906.64 21.07% 

减：少数股东权益 2,760.26 2.78% 

股权价值 80,555.99 81.18% 

除：总股本(股) 8,677,992,236.00 
 

每股价值(元) 9.28 
 

 

资料来源：iFinD，国联证券研究所 

 

图表79：FCFF 估值敏感性测试 

WACC 

 
永续增长率 

1.88% 2.07% 2.27% 2.50% 2.75% 3.03% 3.33% 

5.14% 14.11 14.93 15.96 17.27 19.01 21.39 24.84 

5.65% 11.75 12.33 13.05 13.94 15.09 16.60 18.68 

6.22% 9.81 10.22 10.73 11.35 12.13 13.12 14.43 

6.84% 8.18 8.48 8.85 9.28 9.82 10.49 11.35 

7.52% 6.82 7.04 7.30 7.61 7.98 8.45 9.02 
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8.27% 5.66 5.82 6.01 6.23 6.49 6.82 7.21 

9.10% 4.67 4.78 4.92 5.08 5.27 5.50 5.77 
 

资料来源：iFinD、国联证券研究所  

投资评级：预计公司在 2024-2026 年的营业收入分别为 562.77/656.69/754.90

亿元，归属母公司净利润分别为 47.89/57.67/71.02亿元，3年 CAGR为 26.53%。对

应 EPS分别为 0.55/0.66/0.82元/股。考虑到公司新业务有望持续放量,国外业务布

局有望逐渐深入，目前可比公司 2024年 PE均值为 16.53倍，给予公司对应 2024年

17倍 PE，目标价 9.38元，首次覆盖，给予“买入”评级。 

6. 风险提示 

1）原材料等价格波动风险。公司产品的主要原材料为钢材，若未来原材料成本

大幅上涨，导致公司产品成本上升，将对公司盈利能力产生不利影响。 

2）国际贸易风险。公司出口业务较多，国际贸易存在诸多不稳定因素，区域政

治环境、经济发展状况、行业政策、汇率政策、海运情况等具有较大的不确定性。若

公司产品遭遇到贸易壁垒或汇率较大波动以及海运情况紧张等情况，则会对公司产

品出口产生不利影响。 

3）行业空间测算偏差风险。市场空间测算具有前提假设，存在假设条件不成立、

市场发展不及预期等因素导致市场空间测算结果偏差。 
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财务预测摘要 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E  单位:百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

货币资金 15499 15870 16883 19701 22647  营业收入 41631 47075 56277 65669 75490 

应收账款+票据 29156 26187 27907 31755 37642  营业成本 32543 34109 40453 47017 53785 

预付账款 2632 2967 3855 4318 4550  营业税金及附加 289 330 367 428 492 

存货 14203 22504 29924 36068 42733  营业费用 2635 3557 3939 4269 4680 

其他 12096 10443 11210 12966 14227  管理费用 4082 5344 5346 6370 7096 

流动资产合计 73586 77971 89778 104807 121799  财务费用 -265 -260 957 1080 1223 

长期股权投资 4476 4497 4743 5039 5264  资产减值损失 -589 -90 -302 -353 -406 

固定资产 10961 11444 12700 13885 14997  公允价值变动收益 -11 -37 0 0 0 

在建工程 3373 5674 3874 1993 62  投资净收益 309 -2 203 203 203 

无形资产 5326 5085 4240 3394 2548  其他 329 288 287 166 40 

其他非流动资产 25831 26192 28792 28781 28769  营业利润 2386 4152 5402 6523 8052 

非流动资产合计 49967 52891 54349 53092 51640  营业外净收益 84 75 84 84 84 

资产总计 123553 130862 144127 157899 173439  利润总额 2471 4228 5486 6607 8136 

短期借款 6201 5655 7694 11491 14624  所得税 86 457 495 596 735 

应付账款+票据 21234 23050 26599 27051 27998  净利润 2385 3771 4991 6010 7401 

其他 20957 21292 25940 31727 38696  少数股东损益 79 265 202 243 300 

流动负债合计 48391 49996 60233 70269 81317  归属于母公司净利润 2306 3506 4789 5767 7102 

长期带息负债 11318 15252 15252 15341 15341        

长期应付款 594 444 444 444 444  财务比率      

其他 6275 6003 6003 6003 6003   2022 2023 2024E 2025E 2026E 

非流动负债合计 18186 21699 21699 21787 21787  成长能力      

负债合计 66578 71695 81931 92056 103104  营业收入 -37.98% 13.08% 19.55% 16.69% 14.96% 

少数股东权益 2234 2760 2962 3205 3505  EBIT -70.01% 79.88% 62.42% 19.29% 21.75% 

股本 8678 8678 8678 8678 8678  EBITDA -60.71% 61.10% 53.86% 17.24% 18.41% 

资本公积 19625 18725 18725 18725 18725  归属于母公司净利润 -63.22% 52.04% 36.58% 20.43% 23.14% 

留存收益 26438 29004 31831 35235 39426  获利能力      

股东权益合计 56975 59167 62196 65843 70334  毛利率 21.83% 27.54% 28.12% 28.40% 28.75% 

负债和股东权益总计 123553 130862 144127 157899 173439  净利率 5.73% 8.01% 8.87% 9.15% 9.80% 

       ROE 4.21% 6.22% 8.08% 9.21% 10.63% 

现金流量表       ROIC 3.94% 5.82% 8.86% 9.86% 11.15% 

单位:百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E  偿债能力      

净利润 2385 3771 4991 6010 7401  资产负债率 53.89% 54.79% 56.85% 58.30% 59.45% 

折旧摊销 1040 1261 1600 1743 1808  流动比率 1.5 1.6 1.5 1.5 1.5 

财务费用 -265 -260 957 1080 1223  速动比率 1.0 0.9 0.8 0.8 0.8 

存货减少（增加为“-”） -701 -8301 -7420 -6144 -6665  营运能力      

营运资金变动 -2497 -3424 -2598 -5972 -6130  应收账款周转率 1.4 1.8 2.0 2.1 2.0 

其它 2342 9528 4637 5922 6443  存货周转率 2.3 1.5 1.4 1.3 1.3 

经营活动现金流 2303 2575 2166 2639 4079  总资产周转率 0.3 0.4 0.4 0.4 0.4 

资本支出 -496 -2322 -250 -190 -130  每股指标（元）      

长期投资 1792 1893 -100 -150 -80  每股收益 0.3 0.4 0.6 0.7 0.8 

其他 -729 151 76 76 76  每股经营现金流 0.3 0.3 0.2 0.3 0.5 

投资活动现金流 567 -278 -274 -264 -134  每股净资产 6.3 6.5 6.8 7.2 7.7 

债权融资 5991 3388 2039 3886 3133  估值比率      

股权融资 0 0 0 0 0  市盈率 29.8 19.6 14.4 11.9 9.7 

其他 -8486 -6032 -2920 -3443 -4132  市净率 1.3 1.2 1.2 1.1 1.0 

筹资活动现金流 -2494 -2643 -880 443 -999  EV/EBITDA 15.1 12.3 9.8 8.6 7.4 

现金净增加额 479 -323 1013 2818 2946  EV/EBIT 22.3 16.2 12.2 10.5 8.8 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024年 06月 19 日收盘价 
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