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中联重科（000157.SZ）2024 年三季报点评     

经营质量稳步提升，全球化+多元化降低周期影响 
 

 2024 年 10 月 31 日 

 

➢ 事件：公司披露 2024 年三季度报告，2024Q1-Q3 年公司实现营收 343.85

亿元，yoy-3.18%，归母净利润 31.39 亿元，yoy+9.95%，扣非归母净利润 21.90

亿元，yoy-7.25%，销售毛利率 28.37%，同比+0.61pct；销售净利率 10.16%，

同比+1.54pct。其中 2024Q3 公司实现营收 98.50 亿元，yoy-13.89%，归母净

利润 8.51 亿元，yoy+4.42%，扣非归母净利润 7.10 亿元，yoy+5.53%，销售

毛利率 28.52%，同比+1.06pct，环比+0.53pct，销售净利率 9.65%，同比

+2.28pct，环比-2.27pct。 

➢ 挖机先行，国内工程机械有望走出底部。2024 年开年以来，受益于万亿增

发国债相关项目陆续开工，市场需求端有所企稳。同时大规模设备更新政策加速

老旧“国一”“国二”设备淘汰，刺激了部份新机更新需求，工程机械内销呈现

底部回暖趋势。分产品来看，挖机先行一步，起重机仍有一定程度下滑。24M1-

M9 挖机、起重机内销分别为 7.4、2.8 万台，同比分别+8.6%、-35.9%。随着工

程机械设备更新周期临近、国家逆周期调控的力度的加强，大型基建项目的加速

建设，行业有望逐步走出低谷。 

➢ 全球化+多元化战略降低周期影响。公司持续落地全球化与多元化战略，降

低国内周期影响：1）全球化：公司在研发出海、制造出海、供应链出海、产品出

海、服务出海、人才出海等方面全面发力，以端对端、数字化、本土化的直销方

式，全面加速向海外转型，24H1 公司境外收入 120.5 亿元，同比+43.90%，收

入占比达 49.1%，较 23 年同比+11.1pct；2）多元化：公司传统优势板块与新

兴板块协同竞相发展，土方、高机、农机、矿山等新兴板块收入占比进一步提升，

市占率与盈利能力持续增强。2024H1 公司新兴业务板块收入合计 98.15 亿元，

同比+32.73%，收入占比达 40.00%，同比+9.29pct。 

➢ 严控风险，公司经营质量稳步提升。公司高度重视经营质量，通过端对端数

字化体系建设，加强业务全流程管控，实现经营质量稳步提升。24Q1-Q3 公司

经营性现金流量净额 12.08 亿元，同比+5.78%，单三季度经营性现金流量净额

3.83 亿元，同比+81.57%。截至 24Q3，公司应收票据、应收账款、应收款项融

资、其他应收款、发放贷款及垫款、长期应收款之和较 23 年末减少 20.68 亿元，

降幅达 4.65%。截至 24Q3，公司存货较 23 年末减少 0.8 亿，降幅约 0.35%。 

➢ 投资建议：考虑到公司在工程机械市场地位稳固，新兴业务开展顺利，海外

市场持续开拓，我们预测公司 2024-2026 年利润分别为 38.6、50.7、63.7 亿

元，对应 PE 分别为 16、12、9 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，

新兴业务发展不及预期风险。  

 
[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  48,044  55,319  68,460  

增长率（%） 13.1  2.1  15.1  23.8  

归属母公司股东净利润（百万元） 3,506  3,863  5,067  6,366  

增长率（%） 52.0  10.2  31.2  25.6  

每股收益（元） 0.40  0.45  0.58  0.73  

PE 17  16  12  9  

PB 1.1  1.1  1.0  0.9  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 10 月 31 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  48,044  55,319  68,460   成长能力（%）         

营业成本 34,109  34,390  39,358  49,809   营业收入增长率 13.08  2.06  15.14  23.75  

营业税金及附加 330  327  376  466   EBIT 增长率 104.94  17.96  45.42  24.26  

销售费用 3,557  3,916  4,315  4,861   净利润增长率 52.04  10.19  31.16  25.62  

管理费用 1,904  2,402  1,964  1,917   盈利能力（%）         

研发费用 3,441  2,690  2,987  3,628   毛利率 27.54  28.42  28.85  27.24  

EBIT 3,750  4,423  6,432  7,993   净利润率 7.45  8.04  9.16  9.30  

财务费用 -260  294  307  285   总资产收益率 ROA 2.68  2.92  3.63  4.20  

资产减值损失 -90  -147  -83  -100   净资产收益率 ROE 6.22  6.76  8.41  9.93  

投资收益 -2  48  83  103   偿债能力         

营业利润 4,152  4,751  6,236  7,848   流动比率 1.56  1.55  1.57  1.57  

营业外收支 75  45  55  55   速动比率 0.86  0.94  0.97  0.96  

利润总额 4,228  4,796  6,291  7,903   现金比率 0.32  0.40  0.41  0.43  

所得税 457  504  661  830   资产负债率（%） 54.79  54.40  54.06  54.79  

净利润 3,771  4,293  5,630  7,073   经营效率         

归属于母公司净利润 3,506  3,863  5,067  6,366   应收账款周转天数 200.85  187.76  175.10  152.84  

EBITDA 5,148  5,933  8,141  9,850   存货周转天数 193.70  222.37  186.00  164.41  

           总资产周转率 0.37  0.37  0.41  0.47  

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

货币资金 15,870  20,600  22,449  27,116   每股收益 0.40  0.45  0.58  0.73  

应收账款及票据 24,695  25,770  28,618  30,198   每股净资产 6.50  6.59  6.95  7.39  

预付款项 2,967  2,992  3,424  4,333   每股经营现金流 0.31  0.70  0.83  1.18  

存货 22,504  19,981  20,689  24,805   每股股利 0.32  0.22  0.29  0.37  

其他流动资产 11,935  10,711  11,044  11,646   估值分析         

流动资产合计 77,971  80,055  86,226  98,098   PE 17  16  12  9  

长期股权投资 4,497  4,466  4,466  4,466   PB 1.1  1.1  1.0  0.9  

固定资产 10,935  13,679  16,095  17,806   EV/EBITDA 13.98  12.13  8.84  7.31  

无形资产 5,085  5,193  5,301  5,411   股息收益率（%） 4.60  3.20  4.20  5.28  

非流动资产合计 52,891  52,274  53,182  53,589            

资产合计 130,862  132,329  139,408  151,687             

短期借款 5,655  3,617  3,617  3,617   现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 23,050  21,494  23,506  28,363   净利润 3,771  4,293  5,630  7,073  

其他流动负债 21,292  26,387  27,745  30,618   折旧和摊销 1,399  1,510  1,709  1,857  

流动负债合计 49,996  51,498  54,868  62,598   营运资金变动 -3,424  -21  -1,613  -184  

长期借款 14,944  14,867  14,867  14,867   经营活动现金流 2,713  6,079  7,193  10,215  

其他长期负债 6,754  5,625  5,635  5,645   资本开支 -1,803  -4,264  -2,300  -1,919  

非流动负债合计 21,699  20,492  20,502  20,512   投资 1,893  4,560  0  0  

负债合计 71,695  71,990  75,370  83,110   投资活动现金流 -278  918  -2,217  -1,816  

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  3,190  3,753  4,460   债务募资 194  2,704  0  0  

股东权益合计 59,167  60,339  64,037  68,577   筹资活动现金流 -2,643  -2,266  -3,127  -3,732  

负债和股东权益合计 130,862  132,329  139,408  151,687   现金净流量 -185  4,730  1,849  4,666  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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