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相关报告 

2009-08-07 

经历行业寒冬 整合全球资源——08 年报及

非公开定向增发点评 
2009-04-21 

混凝土机械走出低谷 融资租赁业务亮点初

现——2009年半年报点评 

中联重科  000157.SZ        

加速全球化布局 行业领先地位明显 

——中联重科（000157）2009年年报点评 

事件： 

今日，中联重科（000157）公布了 2009年年报及 2010年一季度

报告。2009年，公司实现营业收入 207.62亿元，同比增 53.24％；实

现净利润 23.72亿元，同比增 51.17％。基本每股收益 1.418元，加

权平均净资产收益率 38.12%，每股净资产 4.42元。 

2010年一季度，公司实现营业收入 58.99亿元，同比增 67.72%；

实现净利润 7.35亿元，同比增 144.25%。基本每股收益 0.41元，加

权平均净资产收益率 7.67%，每股净资产 6.78元。 

利润分配预案：每 10股派发现金红利 2.5元（含税）。 

 

分析与点评： 

1、高速增长势头强劲 

2009年，公司实现营业收入、净利润分别为 207.62亿元、23.72

亿元，同比增 53.24％、51.17％。一方面，受国家经济刺激计划影响，

FAI维持高位，另一方面，装备制造业振兴规划、国内高铁建设带来

重大市场机遇，公司采取有效的市场策略，加大市场开拓力度和投入，

产品销量增加。 

今年一季度，公司营收增幅高达 67.72%，至 58.99亿元，与去年

四季度几乎持平，处于历史最好时期。我们预计，二三季度，这一高

速增长的势头仍将延续。 

 

2、两大主业的行业地位将进一步巩固 

（1）起重机械实现营收 82.98亿、同比增长 33.03%，得益于： 

◇ 产品线更趋丰富，推出中小型号的平头和动臂塔机以及大型号塔

机，确保在塔式起重机市场国内第一的地位 

◇ 发挥大中吨位汽车起重机的优势，履带起重机的生产规模和销量

均获增长 

（2）混凝土机械实现营收 71.57亿，同比增长 52.84%，推动因

素在于： 

◇ 与 CIFA在采购、技术研发、生产制造、市场开拓等环节上的整合，

协同效应进一步显现 

◇ 工业园项目产能释放 

起重机械、混凝土机械占营收比重的 40.0%、34.5%，相比去年，

起重机械占营收比重下降 6个百分点，而混凝土机械基本持平。 
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（3）传统产品环卫机械具有较高的品牌效应，公司研究出多款新能源汽车和清洁能源汽车，在营销促

进与加大新品推出力度的作用下，收入增长 41.2%，但占比轻微下降 0.5个百分点。 

（4）土方机械快速增长，营收同比增长 283%至 4.45亿元，产品以挖掘机为主，包括推土机、桩工机

械。我们预计，土方机械有望成为公司旗下增速最快的业务之一。 

2010年，公司将“进一步巩固混凝土机械和起重机械在行业中的全球领先地位，继续做好并购企业的

有序整合，带动其他经营单元的全球化发展”作为工作重点之一。 

图 1：分业务营收（亿元） 
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（数据来源：公司公告 爱建证券） 

 

3、融资租赁业务初步显示出极强的盈利能力 

公司融资租赁业务平台包括北京中联新兴建设机械租赁有限公司及中联重科租赁（中国）有限公司等 4

家公司。 

09年，融资租赁业务营收增长 266%至 4.74亿，占比 2.28%，较 08年提升 1.66个百分点；需要注意的

是，融资租赁业务毛利率高达 65.2%，极强的盈利能力使得该部分的毛利占全部毛利的 5.78%。 

受融资租赁业务全面展开影响，一年内到期的应收融资租赁业务款 35.78 亿，当年应收融资租赁款较

上年增长 303.04%。 

该业务作为非公开发行项目，已经初步显示出极强的盈利能力，我们判断，随着通过租赁方式推动工

程机械行业销售逐步提高的同时，作为这一领域的先行者和龙头公司将显著受益。 

 

4、综合毛利率、三项费用率分别下降 1.64%、2.5% 

综合毛利率为 25.72%，下降 1.64个百分点，相比而言，处于历史低位，但我们预计，这一数值大幅提

升的空间不大；分产品来看，混凝土机械和起重机械分别为 28.53%和 23.66%，由于产品销量结构变化，起

重机械下降 2.6个百分点，拉动综合毛利率向下力度较大。 

三项费用率较去年下降 2.5个百分点至 11.7%。 

 

图 2：综合毛利率下降 1.64%        图 3：三项费用率下降 2.5% 
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（数据来源：公司公告 爱建证券） 

 

5、海外市场正在走好 

境外收入（含出口）实现 26.15亿，同比下降 5.52%，占营收比重 12.6%。CIFA走上正轨，其品牌、渠

道、研发优势对于提升公司能级有很大帮助。 

图 4：海外市场有望走好 
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（数据来源：公司公告 爱建证券） 

公司的低成本和规模优势将加速推进全球化布局。包括全球战略采购，核心零部件逐步国产化，实现

“成本中国化、技术品牌高端化”的目标；加速海外营销网络体系的建设，实现海外营销网络的完善、生

产基地和研发中心的全球布局。 

预计随着全球经济的复苏，海外工程机械市场也将逐步走好，我们看好公司海外业务增长。 

 

6、维持“强烈推荐”评级 

作为工程机械行业龙头之一，行业领先地位明显，公司正处全球化进程加速之中，非公开发行项目的

实施进一步提升核心竞争力。 

预计 2010年、2011年 EPS为 1.61元、2.13元，对应目前股价下的动态为 PE12.4倍、9.4倍，处于估

值低端，维持“强烈推荐”的投资评级。 
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图 5：销售收入增长 53.24%                 图 6：年内收入逐步回升 
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（数据来源：公司公告 爱建证券） 

 

表 1：损益表预测 

 2008A 2009A 2010E 2011E 

        营业收入（百万元） 13548.8 20762.2 28750.0 36635.0 

    增长率(%) 50.99% 53.24% 38.47% 27.43% 

  减: 营业成本 9841.6 15422.3 21489.0 27581.0 

        营业税金及附加 32.3 108.0 102.8 131.0 

        营业费用 959.4 1250.1 1811.3 2271.4 

        管理费用 637.9 834.0 1178.8 1483.7 

        财务费用 320.5 344.1 353.7 143.0 

        资产减值损失 90.1 78.6 0.0 0.0 

  加: 投资收益 10.4 -0.3 0.0 0.0 

        公允价值变动损益 -17.7 5.0 0.0 0.0 

        其他经营损益 0.0 0.0 0.0 0.0 

        营业利润 1659.6 2729.8 3814.4 5024.9 

  加: 其他非经营损益 125.6 97.5 0.0 0.0 

        利润总额 1785.2 2827.4 3814.4 5024.9 

  减: 所得税 191.4 408.6 572.2 753.7 

        净利润 1593.7 2418.8 3242.3 4271.1 

  减: 少数股东损益 24.4 46.4 62.2 82.0 

        归属母公司股东净利润 1569.4 2372.4 3180.0 4189.2 

    增长率(%) 17.68% 51.17% 34.04% 31.73% 

每股收益(EPS，元) 0.80 1.20 1.61 2.13 

（数据来源：公司公告 爱建证券） 
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投资评级说明 

报告发布日后的6个月内,公司/行业的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

l 公司评级 

强烈推荐：预期未来6个月内，个股相对大盘涨幅15%以上 

推 荐   ：预期未来6个月内，个股相对大盘涨幅5%～15％ 

中 性   ：预期未来6个月内，个股相对大盘变动在±5%以内 

回 避   ：预期未来6个月内，个股相对大盘跌幅5%以上 

l 行业评级 

强于大势：预期未来6个月内，行业指数相对大盘涨幅5%以上 

中 性   ：预期未来6个月内，行业指数相对大盘涨幅介于-5%~5%之间 

弱于大势：预期未来6个月内，行业指数相对大盘跌幅5%以上 

 

重要声明 

本报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包

含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供

参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决策与我公

司和研究员无关。我公司及研究员与所评价或推荐的证券不存在利害关系。 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司

提供或者争取提供投资银行服务或其他服务。 

本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式发表、复制。如引用、

刊发，需注明出处为爱建证券研究发展总部，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 
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