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市场数据  
收盘价(元) 6.81 

一年最低/最高价 5.72/9.53 

市净率(倍) 1.03 

流通A股市值(百万元) 48,150.17 

总市值(百万元) 59,097.13 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 6.58 

资产负债率(%,LF) 53.25 

总股本(百万股) 8,677.99 

流通 A 股(百万股) 7,070.51  
 

相关研究  
《中联重科(000157)：拟回购 H 股股

份予以注销，增强投资者投资信心》 

2024-10-20 

《中联重科(000157)：2024 年中报点

评：Q2 业绩符合预期 ，海外延续高

增 》 

2024-08-30 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 41631 47075 46497 55787 67059 

同比（%） (37.98) 13.08 (1.23) 19.98 20.21 

归母净利润（百万元） 2306 3506 3904 5037 6243 

同比（%） (63.22) 52.04 11.35 29.02 23.94 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.27 0.40 0.45 0.58 0.72 

P/E（现价&最新摊薄） 25.63 16.86 15.14 11.73 9.47 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ Q3 业绩超预期，扣除股权支付费用后 Q3 归母净利润同增 29.5%  

2024 年 Q1~Q3 公司实现营收 343.9 亿元，同比-3.2%；归母净利润 31.4 亿
元，同比+9.9%；扣非归母净利润 21.9 亿元，同比-7.3%。单 Q3 来看，公
司实现营收 98.5 亿元，同比-13.9%；归母净利润 8.5 亿元，同比+4.4%；
扣非归母净利润 7.1 亿元，同比+5.5%。剔除股份支付费用后，公司归母净
利润 /扣非归母净利润 24Q1~Q3 同比+30.3%/+17.1%，单 Q3 同比
+29.5%/+35.9%，实现较高增长。展望未来，随着国内业务筑底回升、海外
业务和新兴板块的持续拓展，我们判断公司收入规模&盈利能力有望持续
增长。 

◼ 费用管控良好，盈利能力、质量持续提升 

2024 年 Q1~Q3 公司毛利率 28.4%，同比+0.6pct；归母净利率 9.1%，同比
+1.1pct。单 Q3 来看，公司毛利率为 28.5%，同比+1.1pct，归母净利率 8.6%，
同比+1.5pct。具体来看：（1）毛利端：公司毛利率提升主要受益于出口拓
品类+拓市场逻辑持续兑现，海外高毛利业务占比持续上升。（2）费用端：
24Q3 期间费用率为 18.41%，同比+0.78pct，其中销售/管理/研发/财务费用
率分别为 8.04%/4.98%/5.40%/-0.01%，同比+0.80/+1.41/-1.83/+0.40pct，整
体费用控制良好。（3）现金流：24Q1~Q3 公司经营性现金流净额同比增长
5.74%，其中单 Q3 增长 81.57%。公司盈利能力、质量持续提升。 

◼ 国内筑底回升&海外持续扩展，公司业绩有望保持高增 

（1）国内方面：受益于起重机&混凝土筑底，公司利润释放弹性较大。
24M1-9 公司收入受国内起重机、混凝土拖累较大，展望明年有望筑底反
弹。①2024 年起重机、混凝土销量较高点已下降 60%-70%，筑底态势明
显；②起重机销量一般滞后于挖掘机一年左右，挖机内销已于 24H1 转正，
我们判断起重机、混凝土有望于 25Q1 实现转正。（2）海外方面：出口拓
品类+拓市场逻辑持续兑现。公司农机、土方机械、高机三大业务板块合计
收入占比达 40%，新兴板块成为主要收入来源，我们认为新兴板块的扩张
是公司海外收入持续高增的重要原因。展望未来，新兴板块收入规模、盈
利能力仍有较大提升空间，低基数下明年仍有望保持高增。 

◼ 盈利预测与投资评级：由于国内起重机和混凝土机械景气度低于预期，
我们下调公司 2024-2026 年归母净利润预测值至 39.04/50.37/62.43 亿元
（原值为 45.06/56.27/68.81 亿元），对应当前市值 PE 分别为 15/12/9x，
维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：国内行业需求回暖不及预期，行业竞争加剧，出海不及预期。  
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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） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 77,971 60,477 72,548 78,150  营业总收入 47,075 46,497 55,787 67,059 

货币资金及交易性金融资产 17,638 22,183 529 21,018  营业成本(含金融类) 34,109 33,353 39,812 47,553 

经营性应收款项 29,152 28,151 35,917 41,085  税金及附加 330 339 412 474 

存货 22,504 1,585 27,168 7,175  销售费用 3,557 3,162 3,682 4,292 

合同资产 3 0 0 0     管理费用 1,904 1,767 1,953 2,213 

其他流动资产 8,676 8,558 8,934 8,871  研发费用 3,441 3,348 3,905 4,694 

非流动资产 52,891 54,341 55,970 57,693  财务费用 (260) 232 446 671 

长期股权投资 4,497 4,793 5,121 5,517  加:其他收益 849 748 823 741 

固定资产及使用权资产 11,444 13,576 14,675 15,486  投资净收益 (2) 79 15 (31) 

在建工程 5,674 4,128 3,698 3,580  公允价值变动 (37) 188 207 227 

无形资产 5,085 5,718 6,425 7,142  减值损失 (884) (836) (846) (948) 

商誉 2,677 2,612 2,537 2,453  资产处置收益 233 30 47 85 

长期待摊费用 36 36 36 36  营业利润 4,152 4,505 5,823 7,237 

其他非流动资产 23,478 23,478 23,478 23,478  营业外净收支  75 70 82 103 

资产总计 130,862 114,819 128,518 135,843  利润总额 4,228 4,575 5,906 7,341 

流动负债 49,996 29,865 38,272 39,020  减:所得税 457 487 613 764 

短期借款及一年内到期的非流动负债 7,545 4,233 4,233 4,233  净利润 3,771 4,088 5,293 6,576 

经营性应付款项 23,050 8,982 15,347 13,713  减:少数股东损益 265 184 256 333 

合同负债 1,817 1,668 1,991 2,378  归属母公司净利润 3,506 3,904 5,037 6,243 

其他流动负债 17,584 14,982 16,702 18,697       

非流动负债 21,699 21,699 21,699 21,699  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.40 0.45 0.58 0.72 

长期借款 14,944 14,944 14,944 14,944       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 3,750 5,647 7,134 8,851 

租赁负债 308 308 308 308  EBITDA 5,148 7,000 8,479 10,203 

其他非流动负债 6,447 6,447 6,447 6,447       

负债合计 71,695 51,564 59,971 60,719  毛利率(%) 27.54 28.27 28.64 29.09 

归属母公司股东权益 56,407 60,311 65,348 71,592  归母净利率(%) 7.45 8.40 9.03 9.31 

少数股东权益 2,760 2,944 3,199 3,533       

所有者权益合计 59,167 63,255 68,548 75,124  收入增长率(%) 13.08 (1.23) 19.98 20.21 

负债和股东权益 130,862 114,819 128,518 135,843  归母净利润增长率(%) 52.04 11.35 29.02 23.94 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 2,713 11,315 (18,126) 24,084  每股净资产(元) 6.50 6.95 7.53 8.25 

投资活动现金流 (278) (2,429) (2,617) (2,684)  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 (2,643) (4,340) (911) (911)  ROIC(%) 4.14 6.13 7.49 8.68 

现金净增加额 (185) 4,546 (21,654) 20,489  ROE-摊薄(%) 6.22 6.47 7.71 8.72 

折旧和摊销 1,399 1,353 1,345 1,352  资产负债率(%) 54.79 44.91 46.66 44.70 

资本开支 (1,803) (2,401) (2,511) (2,484)  P/E（现价&最新股本摊薄） 16.86 15.14 11.73 9.47 

营运资本变动 (3,424) 4,378 (26,169) 14,682  P/B（现价） 1.05 0.98 0.90 0.83 

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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