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全球布局、品类创新注入长期成长动能，内

销企稳有望迎来内外共振 
  

中联重科（000157.SZ）公司深度报告    

⚫ 核心观点 

全球化与拓品类为公司注入长期成长动能，起重机与混凝土机械有望接力挖机

回暖。公司是国内工程机械龙头企业之一，过去业绩由国内地产大周期主导，

因此呈周期性波动，2021 年以来国内工程机械全球化+品类拓展降低了公司的

周期波动，助力公司重获成长属性。内销复苏已由挖掘机初步传导至起重机械

与混凝土机械，公司内销业绩有望回升，形成内外共振之势。 

工程机械出海拓宽公司发展空间。全球工程机械销量周期与中国国内周期呈现

错位特征，能够有效对冲国内市场周期影响。国内龙头企业通过“高端化+本

土化”出海战略有效对冲内需疲弱，2024 年全国工程机械出口额超 500 亿美元。

一带一路沿线国家工程机械需求未来潜在增速高，公司通过独特的“端对端、

数字化、本土化”的直销体系在全球大市场进行均衡布局，2021-2024 年中联

重科海外市场业务年均复合增长率达到 59.25%。 

品类扩张降低国内地产周期影响。中联重科依托高强度的研发投入和起源于国

家部委科研院所的创新基因，横向拓展土方机械、农业机械、矿山机械、高空

作业机械等产品，当前新兴产品已成为中联第二增长引擎，2024 年土方机械、

农业机械、矿山机械、高空作业机械四大新兴板块合计收入占比达 41.47%。 

国内挖机销量显著回升，吊机、混凝土机械有望跟随。国内基建投资边际改善，

挖机连续 13 个月同比回升，在建筑工程施工中，挖掘机进场时间先于起重机

与混凝土机械，我们认为建筑工程项目中挖掘机需求先行，混凝土机械及起重

机次之，从历史数据来看，国内混凝土机械和塔式起重机销量周期往往落后挖

掘机 1-2 年。当前庞源指数边际改善显现，中联为国内起重机和混凝土机械龙

头，未来业绩表现有望筑底回升。 

盈利预测与估值：我们预计中联重科2025-2027年营业收入将分别达到529.02/ 

619.63/712.72 亿元，归母净利润分别实现 49.60/62.29/77.93 亿元，对应 PE

为 12.93x/10.30x/8.23x，6 个月 A 股目标价为 9.15 元，港股目标价为 7.43

元。首次覆盖，给予“买入”评级。 

风险提示：国内工程机械复苏不及预期；工程机械出海进展不及预期；公司新

产品开发进度不及预期。 

 
重要数据  
指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 45,478.18 52,902.71 61,963.31 71,271.68 

增长率（%） -3.39 16.33 17.13 15.02 

归母净利润（百万元） 3,520.38 4,960.02 6,229.25 7,793.01 

增长率（%） 0.41 40.89 25.59 25.10 

EPS（元/股） 0.41 0.57 0.72 0.90 

市盈率（P/E） 18.22 12.93 10.30 8.23 

市净率（P/B） 1.12 1.10 1.07 1.03  
数据来源：公司公告，麦高证券研究发展部 
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一、国内工程机械龙头，全球化+拓品类助公司重获成长逻辑 

1.1 工程机械龙头企业，行业地位稳固 
中联重科是国内工程机械行业龙头企业，核心产品序列包括工程机械（混凝土机械、起重机、

挖掘机、基础施工机械等）、农业机械（耕作机械、种植机械、收获机械等）、矿山机械以及应急

装备。 

图1：公司主要产品线包括起重机、混凝土机械、挖机、矿机、农机、高机等 

 
资料来源：公司官网，麦高证券研究发展部 

公司在工程起重机械、混凝土机械行业领先地位稳固。2024 年公司 25 吨级、35 吨级、55

吨级汽车起重机市场份额均位列行业第一，200 吨级以上全地面起重机销量位居行业第一，履带

式起重机市场份额位列行业第一；建筑起重机械销售规模多年位居全球第一，是国际标准制定者，

持续引领行业发展；混凝土机械长臂架泵车、车载泵、搅拌站市场份额持续稳居行业第一，搅拌

车市场份额保持行业第二。 

图2：公司主要产品为起重机与混凝土机械，高机、农机等产品

增长迅速 
 图3：中联起重机和混凝土机械营收占比超 50% 

  
资料来源：Wind，麦高证券研究发展部（其他里包括矿山机械、基础施工机械、工

业车辆、应急装备） 

资料来源：Wind，麦高证券研究发展部 

 

1.2 公司历史业绩由国内地产周期主导，全球化+拓品类助公司重获成长性 
过去工程机械板块销量由国内地产周期主导，已经历 2006-2015、2016-2024 两轮周期。2021

年以来地产新开工面积持续下滑导致工程机械内需持续承压（2023 年国内挖机销量较 2021 年峰

值 34 万台降至 19 万台）。 
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图4：中国房地产开发投资额呈周期性波动  图5：2021 年以来国内挖掘机销量下滑明显 

  
资料来源：Wind，麦高证券研究发展部 资料来源：Wind，麦高证券研究发展部 

公司国内业务受到地产周期影响较大，呈现明显的周期性波动： 

2006-2012 年：国内城镇化发展促进地产和基建投资增加，工程机械需求旺盛，公司收入快

速增长； 

2013-2016 年：进入去库存周期，基建、房地产投资降温，工程机械销量回落影响公司业绩； 

2017-2021 年：受到政策催化、基建投资增长、设备更新等多重因素驱动，板块高速增长，

公司业绩显著提高； 

2022 年-至今：经济增速放缓，地产投资增速下降，下游需求下滑影响公司内销业绩。 

图6：公司国内业务呈现明显的周期性  图7：2022 年以来公司利润承压，2023 年以来有所恢复 

  
资料来源：Wind，麦高证券研究发展部 资料来源：Wind，麦高证券研究发展部 

2021 年以来为平滑地产周期对业绩的影响，公司选择全球化拓展国外市场和拓宽自身产品

品类： 

（1）全球化：国内外市场周期不完全一致，出海经营能够对冲国内市场景气度下滑影响； 

（2）拓品类：通过拓展非地产相关工程机械如高机、农机、矿机等对冲下游地产景气度下

滑影响。 
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图8：拓品类与全球化两大逻辑助力国内工程机械企业获得成长逻辑 

 
资料来源：麦高证券研究发展部 

 

1.2.1 全球化：2021 年以来中联海外收入占比明显提升，利润率连续两年回升 

2021年起公司海外业务增长迅速。2024年海外市场营业收入达 233.8亿元，占总营收 51.41%，

超过国内市场营收，2021-2024 年中联重科海外市场业务年均复核增长率达到 59.25%。 

海外市场毛利率显著高于国内，有利于带动公司整体盈利能力提升。海外市场竞争格局相

对较好，2022-2024 年公司海外市场毛利率均高于国内市场，未来随着公司海外业务整体规模提

升，公司整体利润率水平有望进一步提高。 

图9：2021 年以来中联海外市场收入与利润率快速增长 

 
资料来源：Wind，麦高证券研究发展部 

 

1.2.2 拓品类：积极拓展土方机械、高空机械、农业机械和矿山机械等产品 

公司在传统起重机业务基础上拓展土方机械、高空机械、农业机械和矿山机械等产品，平

滑传统业务周期。 

土方机械：主要产品包括挖掘机、推土机，2024 销售额达 66.71 亿元； 
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高空机械：国内外市场份额处于国内领先地位，墨西哥工厂已经投产并满产、匈牙利工厂预

计 2025 年内投产； 

农业机械：整体已位居国产品牌前列，部分一带一路市场占有率领先； 

矿山机械：专注露天矿山市场，受益于国内煤矿资本支出意愿强，全球矿山市场巨大。 

图10：公司新兴产品近年收入增长较快（亿元）  图11：2023 年以来公司各产品线毛利率稳中有进 

  
资料来源：Wind，麦高证券研究发展部 资料来源：Wind，麦高证券研究发展部 

 

二、工程机械出海拓宽公司发展空间 

2.1 国际工程机械市场有效对冲国内市场下滑，国内企业外销规模迅速扩大 
全球工程机械市场规模大，能够有效对冲国内市场景气度下降影响。国内受基建投资波动

及房地产需求下降影响，2022-2023 年行业营收连续下滑，而全球市场受益于发展中国家城市化

提速及大宗商品开采需求激增，2023 年规模同比+5.5%创历史新高。 

2021 年以来中国工程机械出口显著增长，以挖掘机为例，2024 年出口量达 10 万台，四年

累计出口 38.4万台。国内工程机械出海核心驱动逻辑包括：“高端化+本土化”出海战略推动中联、

三一、徐工等品牌全球市占率提升；国内租赁商二手设备出口加速替代周期；东南亚、中东、非

洲等新兴市场基建需求释放及 RCEP 关税减免政策红利助力国内工程机械出海。 

图12：2021 年以来中国挖掘机出口显著增长  图13：挖掘机出口量占比接近 50% 

  
资料来源：Wind，麦高证券研究发展部 资料来源：Wind，麦高证券研究发展部 

国内龙头企业通过出海战略能够有效对冲内需下滑。2024年工程机械出口额超 500亿美元，

中联重科、徐工机械等国内企业依托东南亚、中东、中亚传统市场、南美洲和非洲等新兴市场基

建需求及欧美电动化产品渗透打开增长空间，实现全球化布局对冲国内周期波动风险。 
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图14：2024 年中国工程机械出口金额达 528.6 亿美元，同比增

长 8.87% 
 图15：2021 年以来国内工程机械 TOP4 海外收入快速增长 

  
资料来源：Wind，麦高证券研究发展部 资料来源：Wind，麦高证券研究发展部 

近年来中国起重机出口规模持续扩容。海外需求端“一带一路”沿线基建需求释放，供给

端国内工程机械厂商积极实施高端化突破+本土化产能布局，起重机出口规模自 2021 年起快速增

长，2024 年出口额达 48.7亿美元，较 2021 年复合增速超 31%。 

图16：近年来中国起重机出口数量增长迅速  图17：2021 年以来中国起重机出口金额快速增长 

  
资料来源：Wind，麦高证券研究发展部 资料来源：Wind，麦高证券研究发展部 

2.2 中联前期优先重点布局一带一路沿线区域，本土化战略促进海外业务迅速

成长 
“一带一路”区域正处于加速城市化时期，地产与基建投资需求大，建筑业增速显著提升，

是全球工程机械核心增量市场。全球城市化进程遵循诺瑟姆曲线规律，在 30%-70%的加速发展期

内建筑业增速显著提升，当前新兴亚洲、中东、拉美及非洲等区域正处该阶段，中国建筑企业凭

借“一带一路”产能协同及智能建造技术输出，有望深度参与新兴市场基建增量。 
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图18：城市化率 30%-70%区间发展速度最快  图19：新兴亚洲、中东、拉美和非洲未来建筑业 CAGR 较高 

 
 

资料来源：MBA 智库，麦高证券研究发展部 资料来源：世展网，麦高证券研究发展部 

中联业务全球布局，前期优先发力“一带一路”国家。中联重科在“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、土耳其、墨西哥、

匈牙利、白俄罗斯等投资建设工业园，海外制造产能超 150 亿人民币（含在建）。 

图20：2024 年中联重科布尔萨网点开业  图21：中联塔带机交付中东客户 

  
资料来源：中联重科官网，麦高证券研究发展部 资料来源：中联重科官网，麦高证券研究发展部 

中联依托独特的“端对端+数字化+本土化”模式构建全球直销体系，深度融入海外市场。

与国内同业的经销体系不同，中联的端对端直销模式通过数字化手段实现产品设计、生产、销售

到服务的全程数字化管理，从而提高效率、降低成本，并提升客户服务质量。目前直销体系也正

成为越来越多中国工程机械企业在海外运营的销售模式。 

产品销售和服务网络：2024 年，中联重科已在全球建设超 400 个海外网点，拥有超 210 个

服务备件仓库，产品覆盖 170 多个国家和地区。 

本土化：中联重科在海外设立了“航空港+地面部队”双层架构提供服务保障，解决业务开

展和语言沟通障碍问题。截至 2024 年底中联海外员工超 6300 人，其中本土化员工 4400 人，公

司海外制造产能合计超百亿。 

0.0%
0.5%
1.0%
1.5%
2.0%
2.5%
3.0%
3.5%

2022-2037年建筑业增速(%)



 

公司深度报告 

 

 

图22：中联重科在印度建立合资基地  图23：中联重科德国二期工厂项目已奠基 

  

资料来源：中联重科官网，麦高证券研究发展部 资料来源：中联重科官网，麦高证券研究发展部 

得益于“一带一路”重点布局与全球直销体系，2021 年以来中联重科海外市场业务实现快

速增长，2023-2024 年营收增速显著超越三一重工和徐工机械。 

图24：2023-2024 年中联海外市场业务增速均超过三一和徐工  图25：中联重科海外业务收入占比迅速提高 

  

资料来源：Wind，麦高证券研究发展部 资料来源：Wind，麦高证券研究发展部 

 

三、品类扩张降低国内地产周期影响 

3.1 工程机械企业拓展产品品类能够降低国内地产大周期对自身经营的影响 
工程机械龙头加速多元化布局，通过拓展农业机械、矿山机械及高空作业机械等新兴赛道，

能够有效对冲地产周期下行压力。 
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图26：工程机械企业拓展农业机械、矿山机械、高空作业机械等品类，降低国内地产大周期对自身经营的影响 

 
资料来源：中联农业机械股份有限公司官网、徐工官网，麦高证券研究发展部 

中联重科依靠高强度的研发投入和起源于国家部委科研院所的创新基因，横向拓展土方机械、

农机、矿机，纵向深耕高空作业平台及智能机器人。 

中联重科当前已经形成土方机械、起重机、混凝土机械、农业机械、矿山机械和高空作业

机械的全方位的产品布局。中联重科 2024 年土方机械、农业机械、矿山机械、高空作业机械四

大新兴板块合计收入占比达 41.47%，成为第二增长极核心引擎。 

图27：中联新兴板块收入占比提升迅速  图28：2022 年以来高机、农机和土方机械毛利率持续提升 

  

资料来源：Wind，麦高证券研究发展部 资料来源：Wind，麦高证券研究发展部 

 

3.2 土方机械：开拓推土机、挖掘机、装载机产品，近年营收利润双升 
公司土方机械产品包括 160 马力至 320 马力履带式推土机、1.5 吨至 300 吨履带式挖掘机、

部队列装产品、国内独家生产的履带式装载机等，主要应用于建筑、矿山、能源、水利、冶金、

铁路、公路、机场、市政建设等施工领域。 
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图29：中联重科挖掘机  图30：中联重科推土机 

  
资料来源：中联重科官网，麦高证券研究发展部 资料来源：中联重科官网，麦高证券研究发展部 

土方机械业务近年增长较快，毛利率显著提升。中联重科土方机械产品型谱完善及高端化

战略驱动竞争力跃升，近年增速显著领先，2020-2024年复合增速达 25.8%；2024年毛利率提升

2.25 个百分点至行业高位，超柳工（+8.14pct）并逼近三一（31.82%）。 

图31：中联重科土方机械近年营收增速显著超过三一和柳工  图32：2024 年中联重科土方机械毛利率超过柳工，接近三一 

  
资料来源：Wind，麦高证券研究发展部 资料来源：Wind，麦高证券研究发展部 

 

3.3 农业机械：产品覆盖农业生产全流程，2024 年恢复增长 
中联重科 2024 年农业机械收入达 46.5 亿元，同比激增 122.28%。中联农机技术依托混凝土

机械技术基础，近年加速推出农机新产品，结合海外市场快速拓展实现农机业务快速增长。 
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图33：2024 年中联重科农机收入达 46.5 亿元，增速达 122.28% 

 
资料来源：Wind，麦高证券研究发展部 

中联重科农机产品覆盖土地耕整、种植、田间管理、收获、烘干、秸秆综合利用等农业生

产全过程。中联重科覆盖的 11 个系列产品的国内市场规模超过 700 亿。其中，主要的品类拖拉

机超过 300 亿、轮式联合收割机约 60 亿、履带式联合收割机超过 100 亿、插秧机约 35 亿，玉米

机约 120 亿。 

图34：中联重科农机产品覆盖农业生产全过程 

 
资料来源：中联农业机械股份有限公司官网，麦高证券研究发展部 

国内农机购置补贴政策显著拉动市场。国内现行农机补贴 2008 年后在全国施行，农机补贴

能够有效增加农机总动力，提高农业综合机械化率。 
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图35：2004-2020 年全国农业机械购置投入和购机补贴资金 

 
资料来源：《2004 ～2023 年中国农机购置补贴政策演变》（张宗毅），麦高证券研究发展部 

国内农机市场已渡过需求透支时期，2024 年恢复增长，国四要求明显提高，提高行业进入

门槛，利好头部厂商。 

图36：2024 年以来国内农机市场销量已恢复增长 

 
资料来源：Wind，麦高证券研究发展部 
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表1：国四排放标准的升级将提高行业标准 

功率 排放控制技术 

P<37kW 只需要进一步优化进气、燃油喷射系统即可 

37kW≤P<75kW 主要采用加装颗粒捕集器（DPF） 

75kW≤P<130kW 主要采取加装氧化型催化转化器（DOC）、颗粒捕集器（DPF） 

130kW≤P<560kW 
主要采取加装氧化型催化转化器（DOC）、颗粒捕集器（DPF）以及选择

性催化还原装置（SCR） 

资料来源：中华人民共和国生态环境部，麦高证券研究发展部 

中联农机产品国内市场领先，技术积累深厚，产品竞争力强。经过 10 年发展，中联农机产

品已实现耕、种、管、收、烘干设备等主销机型的全覆盖，国内市场的排名升至行业前列，其中

烘干机市占率第一，小麦机稳居行业前二，200 马力段中高端拖拉机进入行业前三。 

凭借性能和质量优势，中联农机近年出海加速。2023 年中联重科与来自欧、美、日等国家

与地区的世界级农机品牌同台竞技，最终中标多米尼加农机装备集采项目；同年中联向全球规模

最大的制糖企业——泰国 KTIS 集团成功交付了首批 RS1304 拖拉机产品订单。 

图37：中联重科农机在多米尼加应用  图38：泰国KTIS集团采购的首批中联重科 RS1304拖拉机已交付 

 

 

资料来源：装备制造观察，麦高证券研究发展部 资料来源：中联重科官网，麦高证券研究发展部 

依托销售渠道拓展，中联农机出海已颇具成效。公司拖拉机出口规模实现中国第一，90-230

马力拖拉机在哈萨克斯坦市占率约 35%，为行业第一，业务覆盖国别、代理商覆盖地区数量增长

了 3 倍，基本覆盖了独联体、东南亚、南亚、非洲、南美的主要农业国别市场。截至 2023 年 11

月，中联农机海外营业额同比增长超 100%，增速连续 3 年保持中国农机行业出口第一。 
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图39：海外客户关注中联重科纵轴流收割机 

 
资料来源：财经新报，麦高证券研究发展部 

 

3.4 高空作业机械：国内市场承压，全球产能布局加速推进 
中联重科高空机械业务 2024 年营收 68.3 亿元，同比+19.7%。2024 年国内市场中小客户市

占率第一， 2023 年全球排名第六，本土化资源整合+高端产品渗透驱动增长韧性。 

图40：中联重科高机营收增速快速增长，2024 年营收达 68.3 亿元，接近浙江鼎力 

 
资料来源：Wind，麦高证券研究发展部 

2023 年是国内高机销售高峰期，2024 年以来销售承压，我们认为 2025-2026 年国内高机销

售有望逐渐恢复。 

2022 年下半年以来，国内高空作业机械出口维持高速增长。增长动能主要源于海外基建需

求释放，中联、鼎力等头部企业通过本地化布局抢占份额，国内高机凭借性价比及交付周期优势，

持续扩大“一带一路”市场渗透率。 
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图41：2023 年是国内高机销售高峰期  图42：2022 年下半年以来，国内高机出口保持高增 

  
资料来源：Wind，麦高证券研究发展部 资料来源：Wind，麦高证券研究发展部 

中联重科全球化产能布局加速推进，匈牙利 250 亩智能工厂正加紧建设，预计覆盖欧洲市

场需求。依托“本地化生产+产业链协同”策略，公司能够有效规避高关税壁垒，未来海外基地

产能释放将持续对冲贸易摩擦风险，支撑业绩稳健增长。 

图43：中联重科匈牙利建设高空作业装备智能工厂 

 
资料来源：网界，麦高证券研究发展部 

 

3.5 矿山机械：主要应用于煤矿，受益于国内煤机高景气度与智能化改造 
中联矿山机械包括采矿设备、破碎设备和物料输送设备，主要应用于露天煤矿以及金属矿。

中联矿山机械聚焦露天矿开采场景，核心产品矩阵涵盖采矿设备（矿用挖掘机、钻机）、破碎设

备及物料输送系统，具备高效能、智能化技术优势，深度受益于国内煤矿智能化改造及全球矿产

资源开发需求。 

露天煤矿单矿产能大，适用矿山机械。我国露天煤矿数量少、能力大，平均产能超 300 万

吨，36 处千万吨级大型露天煤矿产能约 7.24 亿吨左右，占 2022 年全国煤炭总产能 62.3%。 
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图44：中联矿山机械包括采矿设备、破碎设备和物料输送设备  图45：中联矿山设备主要应用于露天煤矿以及金属矿 

 
 

资料来源：中联重科官网，麦高证券研究发展部 资料来源：中联重科官网，麦高证券研究发展部 

公司矿山设备包括矿钻、碎磨、矿卡等，在矿山设备细分市场中价值量占比高，2024 年国

内细分市场规模达 2750 亿元，全球相关细分市场规模达 710 亿美元。 

图46：矿钻、碎磨和露天矿山挖运设备占矿山机械总价值量 64%  图47：矿卡占露天矿山挖运机械价值量 60% 

  

资料来源：观研报告网，麦高证券研究发展部 资料来源：观研报告网，麦高证券研究发展部 

国内煤炭产量持续增长，煤矿产能核增及复产推动设备更新需求。2024 年国内原煤产量达

40.4 亿吨，同比+2.4%，煤矿产能核增及复产持续推进，智能化综采设备、大型化钻探机械更新

需求加速释放，驱动煤机行业订单维持高景气。 
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图48：2024 年国内原煤产量达 40.4亿吨 

 
资料来源：Wind，麦高证券研究发展部 

政策层面推动国内矿山智能化改造升级，煤矿机械智能化改造趋势增加相关自动化机械需

求。2024 年国家矿山安监局等七部门发布的《关于深入推进矿山智能化建设促进矿山安全发展

的指导意见》指出，到 2026 年，全国煤矿智能化产能占比不低于 60%，智能化工作面数量占比

不低于 30%，智能化工作面常态化运行率不低于 80%，煤矿危险繁重岗位作业智能装备或机器人

替代率分别不低于 30%。 

据煤炭工业协会统计，2023年智能采掘工作面超 1500个，带动智能采煤机、无人矿卡等设

备渗透率快速提升，未来煤矿智能化设备替代及存量更新需求持续释放。 

图49：煤矿智能化是未来发展趋势  图50：无人矿车在露天矿山中应用需求大 

  

资料来源：人民日报，麦高证券研究发展部 资料来源：人民日报，麦高证券研究发展部 

一带一路区域矿产资源丰富。“一带一路”沿线国家资源丰富，查明铜矿储量 1.3 亿吨，约

占世界铜矿储量的 18%；铁矿石储量 676 亿吨，约占世界铁矿石储量的 40%；铅锌矿储量 10910

万吨，约占世界铅锌矿储量的 32%；镍矿储量 1410 万吨，约占世界镍矿储量的 19.1%；金矿储量

14000 吨，约占世界金矿总储量的 26%。“一带一路”沿线区域为中联海外重点开拓市场，矿机

出海潜在市场大。 
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图51：世界主要能源矿产大多分布在一带一路国家和亚太地区  图52：一带一路、非洲、南美等地区非能源矿产储量足 

  
资料来源：新浪财经，麦高证券研究发展部 资料来源：新浪财经，麦高证券研究发展部 

 

四、国内起重机、混凝土机械销量有望跟随挖机回暖，中联将率

先受益 

4.1 挖掘机销量持续回暖，起重机、混凝土机械有望跟随 
挖掘机销量连续 13 个月同比回升，2025 年 4 月国内销量达 22142 台，同比增 17.6%，印证

下游施工强度回暖。国内工程机械行业在设备更新周期（8-10 年置换需求释放）、基建项目加速

落地及新农村建设场景扩容的三重驱动下，叠加出口市场韧性，行业景气度已进入触底回升通道。 

图53：国内挖掘机销量已连续 13 个月同比回升 

 
资料来源：Wind，麦高证券研究发展部 

建筑工程项目中挖掘机需求先行，起重机及混凝土机械次之，因此起重机与混凝土机械销

售节点落后于挖机，自 2024 年 4 月起国内挖机月销量已连续 13 个月同比回升，我们认为国内

起重机和混凝土机械销量有望跟随挖机回暖。 

在建筑工程施工中，挖掘机进场时间先于起重机与混凝土机械。在工程项目中，挖掘机率

先完成土方开挖与地基处理，随后混凝土机械（如泵车、搅拌车）和起重机方进场作业，承担结

构浇筑与大型构件吊装任务。两者的进场时序晚于土方阶段，遵循"先开挖后建设"的施工流程。 
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图54：在建筑工程施工中，挖掘机进场时间先于起重机与混凝土机械 

 

资料来源：麦高证券研究发展部整理 

从历史数据来看，国内混凝土机械和塔式起重机销量周期往往落后挖掘机 1-2 年。 

混凝土泵：国内销量周期滞后挖掘机销量约 1 年。根据 1999-2020 年历史销售数据，国内混

凝土泵销量拐点往往落后挖掘机销量拐点一年，2011 年国内挖掘机销量达峰，混凝土泵在次年

2012 年达峰；2015 年挖掘机销量降至最低点，2016 年混凝土泵销量达最低点。 

混凝土搅拌车：国内销量滞后挖掘机销量约 1 年。 

图55：国内混凝土泵销量滞后挖掘机销量约 1 年  图56：国内混凝土搅拌车销量滞后挖掘机销量约 1 年 

  
资料来源：Wind，麦高证券研究发展部 资料来源：Wind，麦高证券研究发展部 

混凝土搅拌站：国内销量周期落后挖掘机 1-2 年。2011年挖掘机销量达峰，2011-2013 年混

凝土搅拌站销量依然保持增长； 

塔式起重机：国内销量周期落后挖掘机 1-2 年。2013 年销量达峰，2016 年销量跌至最低点。 

在景气度上行周期时，混凝土机械和起重机销量达峰往往落后挖机 2 年左右，在下行周期时

销量反转落后时间缩短，通常只有 1 年甚至和挖机保持同步。 
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图57：混凝土搅拌站销量周期落后挖掘机 1-2 年  图58：塔式起重机销量周期落后挖掘机 1-2 年 

  
资料来源：Wind，麦高证券研究发展部 资料来源：Wind，麦高证券研究发展部 

2025 年庞源指数下跌斜率趋缓，未来有望逐渐企稳回升。得益于国内市场边际回暖，

2024-2025 年庞源指数已呈现企稳迹象。 

图59：庞源指数有望企稳回升 

 

资料来源：庞源指数官网，麦高证券研究发展部 

 

4.2 中联是国内起重机、混凝土机械龙头企业，主业有望回暖 
中联重科为国内起重机龙头企业。2019 年公司汽车起重机市占率 28%左右，处于国内第一

梯队，2020-2021 年按公司起重机营收远超三一、徐工等竞争对手；2022 年以来在行业下行大背

景下营收降幅明显，但是毛利率不降反升，2024 年公司起重机业务毛利率达 32.41%，未来公司

起重机业务有望筑底回升。 
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图60：中联重科起重机毛利率高于三一重工与徐工机械 

 
资料来源：Wind，麦高证券研究发展部 

中联重科混凝土机械位于行业第一梯队。2016-2020 年行业景气上行，公司混凝土机械收入

CAGR 达 41%，2021 年以来行业景气度下滑，公司混凝土机械营收规模有所下滑，2023 年已有企

稳迹象。 

毛利率方面，公司混凝土机械毛利率显著高于徐工机械，2023 年毛利率反超三一重工达到

22.92%。 

图61：2023 年中联混凝土机械毛利率反超三一 

 
资料来源：Wind，麦高证券研究发展部 

 

五、盈利预测与估值分析 
我们预计公司将在 2025 年实现起重机业务和混凝土机械业务业绩反转，重回增长区间；土

方机械业务受益于国内挖掘机销量增长，将会保持较高增速；高空机械国内市场承压，因此我们

预计 2025 年起公司高机业务增速放缓；农业机械业务近年持续推出新产品，海外市场开拓顺利，

预计保持高增速；矿山机械和其他机械业务保持稳定增长。 
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表2：中联重科业务拆分与收入预测 

单位：百万元 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 45,478.18 52,902.71 61,963.31 71,271.68 

Yoy -3.39% 16.33% 17.13% 15.02% 

综合毛利率 28.17% 27.81% 27.82% 28.20% 

起重机械 

营业收入 14786.26  15525.57  17078.13  18785.94  

Yoy -23.35% 5.00% 10.00% 10.00% 

毛利率 32.41% 33.00% 33.50% 34.00% 

混凝土机械 

营业收入 8013.21  8413.87  9255.25  10180.78  

Yoy -6.80% 5.00% 10.00% 10.00% 

毛利率 22.68% 23.00% 23.50% 24.00% 

高空机械 

营业收入 6833.43  7516.77  7892.61  8287.24  

Yoy 19.74% 10.00% 5.00% 5.00% 

毛利率 29.71% 29.00% 29.00% 30.00% 

土方机械 

营业收入 6670.68  9338.96  12140.64  15175.80  

Yoy 0.34% 40.00% 30.00% 25.00% 

毛利率 30.18% 30.00% 30.50% 31.00% 

农业机械 

营业收入 4650.10  6975.14  9765.20  12206.50  

Yoy 122.29% 50.00% 40.00% 25.00% 

毛利率 12.25% 13.00% 14.00% 15.00% 

金融服务 

营业收入 471.91  471.91  471.91  471.91  

Yoy -5.01% 0.00% 0.00% 0.00% 

毛利率 96.43% 97.00% 97.00% 97.00% 

其他机械和产品 

营业收入 4052.60  4660.49  5359.57  6163.50  

Yoy -4.47% 15.00% 15.00% 15.00% 

毛利率 27.95% 28.00% 28.50% 29.00% 

资料来源：Wind，麦高证券研究发展部 

（1）市盈率（PE）估值法： 

我们预计中联重科 2025-2027 年 EPS 分别为 0.57/0.72/0.90 元/股，A 股对应 PE 分别为

12.93x/10.30x/8.23x，H 股对应 PE 分别为 9.14x/7.28x/5.82x，取柳工、徐工机械、三一重为

可比公司，2025-2027 年可比公司平均 PE 为 13.86x/10.93x/8.85x，中联重科当前市盈率低于可

比公司平均市盈率。 

表3：中联重科当前市盈率低于可比公司平均水平 

证券代码 证券简称 当前股价（元/股） 归母净利润（亿元） EPS PE（倍） 
   2024A 2025E 2026E 2027E 2024A 2025E 2026E 2027E 2024A 2025E 2026E 2027E 

000528.SZ 柳工 10.09  13.27  20.49  26.76  34.15  0.66  1.01  1.33  1.69  15.35  9.94  7.61  5.97  

000425.SZ 徐工机械 8.54  59.76  80.22  101.41  124.54  0.51  0.68  0.86  1.06  16.80  12.52  9.90  8.06  

600031.SH 三一重工 19.18  59.75  85.08  106.42  129.80  0.71  1.00  1.26  1.53  27.20  19.11  15.28  12.52  

可比公司平均          19.79  13.86  10.93  8.85  

000157.SZ 中联重科（A） 7.39  35.20  49.60  62.29  74.31  0.41  0.57  0.72  0.90  18.22  12.93  10.30  8.23  

1157.HK 中联重科（H） 5.66  38.15  53.76  67.51  80.54  0.44  0.62  0.78  0.97  12.87  9.14  7.28  5.82  

资料来源：Wind，麦高证券研究发展部（注：中联重科 H 股行数据单位均以港币计算，取 2025 年 5 月 19 日价格：1 人民币=1.0838 港币计算） 

得益于 2024 年以来挖机销量转暖，三一重工股价自 2024 年以来显著回升，截至 2025 年 5

月 19 日累计涨幅达 41.3%，当前动态 PE 达 23.7x。与三一重工相比，当前中联重科估值仍处于

较低水平，截至 2025 年 5月 19 日动态 PE 为 16.0x，显著低于三一重工。 
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图62：2024 年以来三一重工股价已显著回升  图63：三一重工估值显著高于中联重科 

  
资料来源：Wind，麦高证券研究发展部 资料来源：Wind，麦高证券研究发展部 

复盘 2018 年至今中联重科市盈率（TTM），其平均数为 16.7x，中位数为 16.4x，当前中联重

科市值对应市盈率（TTM）为 16.0x，略低于历史平均水平。 

图64：2018 年至今中联重科 A 股市盈率（TTM）平均数与中位数均为 16x 左右 

 
资料来源：Wind，麦高证券研究发展部 

我们预计 2025 年中联重科实现 EPS 为 0.57 元/股，参考 16x 的 PE 水平，对应 A 股股价为

9.15 元；给予港股一定折价，参考 12x 的 PE 水平，对应港股股价为 7.43 元。 

（2）市净率（PB）估值法： 

我们预计 2025-2027 年中联重科每股净资产分别为 6.73/6.92/7.15 元，当前 A 股股价对应

PB 为 1.10x/1.07x/1.03x，H 股股价对应 PB 为 0.78x/0.75x/0.73x，取柳工、徐工机械和三一重

工作为可比公司，中联 PB 显著低于可比公司平均水平。 

表4：中联重科当前市净率低于可比公司平均水平 
  当前股价（元/股） 每股净资产（元/股） PB（倍） 
   2024A 2025E 2026E 2027E 2024A 2025E 2026E 2027E 

000528.SZ 柳工 10.09  8.66  9.45  10.46  11.76  1.17  1.07  0.96  0.86  

000425.SZ 徐工机械 8.54  5.02  5.47  6.05  6.69  1.70  1.56  1.41  1.28  

600031.SH 三一重工 19.18  8.49  9.11  9.93  10.94  2.26  2.11  1.93  1.75  

可比公司平均      1.71  1.58  1.44  1.30  

000157.SZ 中联重科 7.39  6.58  6.73  6.92  7.15  1.12  1.10  1.07  1.03  

1157.HK 中联重科（H） 5.66 7.14  7.30  7.50  7.75  0.79  0.78  0.75  0.73  

资料来源：Wind，麦高证券研究发展部（注：中联重科 H 股行数据单位均为港币，取 2025 年 5 月 19 日价格：1 人民币=1.0838 港币计算） 

我们认为当前中联重科 PB 处于偏低水平，预计 2025 年每股净资产为 6.73 元/股，参考 1.4x
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的 PB 水平，对应 A 股股价为 9.43 元；给予港股一定折价，参考 1.1X 的 PB 水平，对应 H 股股价

为 8.03 元。 

结合市盈率（PE）估值法与市净率（PB）估值法，我们认为当前中联重科股价相对低估，

给予 A 股目标股价 9.15 元,对比 2025 年 5 月 19 日收盘价 7.39 元，存在 23.7%上涨空间；给予

H 股目标股价 7.43 元，对比 2025 年 5 月 19 日收盘价 5.66 元，存在 31.3%上涨空间。首次覆盖，

给予“买入”评级。 

 

六、风险提示 
（1）国内工程机械复苏不及预期：公司国内业务占比接近 50%，国内工程机械市场景气度复苏

对公司未来业绩影响较大，因此存在国内工程机械复苏不及预期的风险； 

（2）工程机械出海进展不及预期：海外市场是公司未来增长主要来源，海外市场拓展不及预期

会对公司未来业绩增速造成较大影响； 

（3）公司新产品开发进展不及预期：新产品开发速度能够直接影响公司市场开拓速度，存在新

产品开发进度不及预期风险。 
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财务报告预测与估值数据汇总  
利润表（百万元）  资产负债表（百万元） 

 2024A 2025E 2026E 2027E   2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 45,478 52,903 61,963 71,272  货币资金 13,720 12,988 13,836 14,677 

%同比增速 -3% 16% 17% 15%  交易性金融资产 1,622 1,622 1,622 1,522 

营业成本 32,668 38,193 44,723 51,174  应收账款及应收票据 24,601 27,730 32,330 37,162 

毛利 12,810 14,710 17,240 20,097  存货 22,564 23,340 24,846 25,587 

％营业收入 28% 28% 28% 28%  预付账款 3,166 3,437 3,801 4,350 

税金及附加 324 376 441 507  其他流动资产 8,755 9,098 9,489 9,866 

％营业收入 1% 1% 1% 1%  流动资产合计 74,428 78,216 85,925 93,165 

销售费用 3,721 3,968 4,337 4,633  长期股权投资 4,484 4,484 4,484 4,484 

％营业收入 8% 8% 7% 7%  投资性房地产 56 56 56 56 

管理费用 2,242 2,116 2,417 2,780  固定资产合计 11,286 14,499 16,913 18,714 

％营业收入 5% 4% 4% 4%  无形资产 5,026 4,878 4,724 4,566 

研发费用 2,769 3,174 3,718 4,276  商誉 2,617 2,617 2,617 2,617 

％营业收入 6% 6% 6% 6%  递延所得税资产 2,637 2,637 2,637 2,637 

财务费用 56 122 138 119  其他非流动资产 23,211 19,842 16,914 14,824 

％营业收入 0% 0% 0% 0%  资产总计 123,746 127,229 134,270 141,064 

资产减值损失 -13 -3 -3 -3  短期借款 1,426 1,426 1,426 1,426 

信用减值损失 -570 -300 -200 -100  应付票据及应付账款 16,713 16,975 19,877 22,744 

其他收益 602 700 820 943  预收账款 0 0 0 0 

投资收益 -16 -18 -21 -24  应付职工薪酬 861 1,007 1,179 1,350 

净敞口套期收益 0 0 0 0  应交税费 607 706 827 951 

公允价值变动收益 -38 0 0 0  其他流动负债 23,377 24,365 25,724 26,246 

资产处置收益 663 771 903 1,039  流动负债合计 42,985 44,480 49,034 52,717 

营业利润 4,326 6,103 7,687 9,637  长期借款 15,412 15,412 15,412 15,412 

％营业收入 10% 12% 12% 14%  应付债券 0 0 0 0 

营业外收支 58 72 68 66  递延所得税负债 696 696 696 696 

利润总额 4,383 6,175 7,756 9,703  其他非流动负债 4,815 4,815 4,815 4,815 

％营业收入 10% 12% 13% 14%  负债合计 63,908 65,402 69,957 73,640 

所得税费用 374 527 662 828  归属于母公司的所有者权益 57,137 58,437 60,060 62,090 

净利润 4,009 5,648 7,094 8,874  少数股东权益 2,701 3,389 4,253 5,335 

%同比增速 6% 41% 26% 25%  股东权益 59,838 61,827 64,313 67,425 

归属于母公司的净利润 3,520 4,960 6,229 7,793  负债及股东权益 123,746 127,229 134,270 141,064 

％营业收入 8% 9% 10% 11%       

少数股东损益 488 688 864 1,081       

EPS（元/股） 0.41 0.57 0.72 0.90  现金流量表（百万元） 

       2024A 2025E 2026E 2027E 

      经营活动现金流净额 2,142 3,051 5,402 6,823 

基本指标      投资 216 2,095 1,595 1,195 

 2024A 2025E 2026E 2027E  资本性支出 -3,933 -1,753 -1,074 -941 

EPS 0.41 0.57 0.72 0.90  其他 796 -41 -44 -47 

BVPS 6.58 6.73 6.92 7.15  投资活动现金流净额 -2,922 301 476 207 

PE 18.22 12.93 10.30 8.23  债权融资 3,969 13 13 13 

PEG 44.46 0.32 0.40 0.33  股权融资 0 0 0 0 

PB 1.12 1.10 1.07 1.03  支付股利及利息 -3,482 -4,105 -5,044 -6,200 

EV/EBITDA 14.79 10.95 8.54 6.79  其他 -1,167 0 0 0 

ROE 6% 8% 10% 13%  筹资活动现金流净额 -679 -4,092 -5,031 -6,188 

ROIC 4% 6% 8% 10%  现金净流量 -1,450 -732 848 842 

资料来源：公司公告，麦高证券研究发展部   
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