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相关报告 

2010-04-30 

加速全球化布局 行业领先地位明显——2009 年年

报点评 

2009-08-07 

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        

全球化步伐再进一步 
——中联重科（000157）调研报告暨股东大会交流纪要 

事件： 

近日，我们再次调研了中联重科（000157），并参加了 2010年度
第一次临时股东大会。 
 

分析与点评： 

1、公司对工程机械行业长期发展持积极乐观态度 

公司对于工程机械行业全球排名前 5名的厂商进行了分析，发现

其销售额的 60-70%来自于欧、美、日本土，据此，可以得到以下观点： 

（1）社会越发达，对于工程机械的需求越多 

（2）国内工程机械市场的保有量与欧美国家相比，差距还非常大 

危机前的 2007年，卡特彼勒销售收入 449.58亿美金（其中 37%

来自于美国本土），超过国内所有企业的销售收入之和。因此，市场

保有量尽管在增多，但空间仍然很大。 

（3）中国的发展需要大量的投入用于固定资产投资和建设 

城镇化、基础设施建设逐步兴起，投入总量与比重都在增长。 

（4）行业受房地产政策影响有限 

预计商品房的开发建设受到政策影响出现一定调整，但真正与其

关系最紧密的就是塔式起重机与混凝土机械 2种，并且塔式起重机还

与大型基建（如：机场）有关，混凝土机械在房地产中的比例小于其

他行业之和。何况，长期来看，房地产行业仍处于上升阶段。 

综上，未来的 5-10年，国内工程机械行业仍将保持增长。 

 

2、主要产品年内的需求仍将保持旺盛 

基建、房地产、出口是推动行业增长的驱动力。 

（1）“两大主业”年内销量走势与正常年份相似 

混凝土机械销量上半年火爆，下半年也不会太差。 

年内看，预计走势呈现抛物线形，旺季在 4、5、6月，“年初低、

年中高、下半年回落”，比较正常。现在来看：预计 GDP 增幅回落，

信贷进一步趋紧的可能性降低；国家力推商品混凝土，导致二三线城

市需求旺盛，这些对混凝土机械的销量产生积极影响。 

起重机械销量也类似于往年：“一二季度由上升走向高峰，三季

度回落，四季度抬头”，因此，随之而来的三季度的销量下滑也属正

常。另据公司统计的客户集中度来看，集团客户占比低于往年，这是

今年的一大特点。 

请务必阅读正文之后的重要声明 

19.71/16.72 

446.8 

379.1 

6.58 

7.67 

15.66 ~ 29.19 

13.9 

12.7 

3.45 

调
研
报
告 

2009-04-21 

2010.7.25 

褚 艳 辉 
执业证书编号： S0820210060002 

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 

PDF 文件使用 "pdfFactory Pro" 试用版本创建 www.fineprint.cn

mailto:chuyanhui@ajzq.com
http://www.fineprint.cn
http://www.fineprint.cn


公司研究                                                                     

请务必阅读正文之后的重要声明 2 

        
就起重机下游需求来看，高铁建设方兴未艾，火电、风电、核电、钢铁、化工等大项目技改都还没有

大规模启动，因此未来增长空间很大。 

（2）环卫机械是公司一大特色，行业发展正处上升阶段 

（3）塔式起重机受地产政策有一定影响，但总体表现较好 

（4）挖掘机目前还处在起步阶段 

公司进入外资品牌占据主导地位、利润空间更加丰厚的的大中挖市场，大力建设渭南工业园。预计 8

月份正式开园，11年增长会很好。 

 

3、自主创新是化解同质化竞争的利器 

随着产品序列的不断增加，与徐工、三一等在产品规格、基本技术、生产工艺、销售服务方式等方面

存在一定的同质化竞争。 

如：与三一在混凝土机械领域形成“两足鼎力”的格局，两家合计占有市场 80%以上的份额，竞争领域

涉及泵送、搅拌、输送等多方面。 

与徐工在起重机械的竞争的同质化已经显现，尽管两者合计占有市场 80%以上的份额，但尚没有体现在

价格的竞争。 

随着柳工、山河智能等公司的做大做强，未来在多个领域的竞争不可避免。 

总体来看，公司认为，自主创新是破解这一命题的利器： 

（1）通过自主创新占领行业技术制高点 

如，收购 CIFA后，公司占领了混凝土机械行业全球的技术制高点：泵车的碳纤维臂架技术、混凝土搅

拌主机技术、泵车臂架防抖动技术等 3项技术在全球第一。 

又如，在起重机领域也有 2 项具有完全的自主知识产权：多节臂单缸插销技术、全路面底盘多桥转向

技术。 

（2）同类产品在销售方式、服务方式的差异化 

（3）全球市场开拓上的差异化 

（4）整个产品布局上形成差异化 

如公司的环卫机械是其他主要竞争对手所没有的。 

 

4、CIFA经营情况符合预期规划，协同效应进一步显现 

CIFA上半年业绩同比保持增长。截止 6月末，主要经营指标，如应收账款、库存、现金流均较去年底

明显好转，但仍未回到 08年以前的水平，主要原因在于欧洲市场的复苏进程缓慢。 

协同效应进一步显现，研发、供应链管理、采购等各方面都在按计划推进。 

CIFA的作用体现在四个方面： 

（1）技术 

如前所述，收购 CIFA后，公司抢占了全球混凝土机械技术的制高点。 

（2）成本 

一方面，由于 CIFA在中联重科的“厂中厂”的设立，成品后运至欧洲，大大降低了产品成本，据估算，

这种“国内采购、意大利组装”的方式，制造与采购成本相当于 CIFA在意大利的 60%-70%；另一方面，对

于国际供应商的核心零部件，会出现对中国的定价高于欧洲的情况，若利用 CIFA的渠道采购，除去运费和

关税，可降低 20%-50%的采购成本。 

（3）效率 

受制于产能等各方面约束，以往在意大利订货需要提前半年，现在国内采购、生产然后运至意大利组

装，大大提高了生产效率。 

（4）模式 

PDF 文件使用 "pdfFactory Pro" 试用版本创建 www.fineprint.cn

http://www.fineprint.cn
http://www.fineprint.cn


公司研究                                                                     

请务必阅读正文之后的重要声明 3 

公司探索出了一条对于以后并购可以使用的模式，在收购 CIFA的过程中，积累起来的经验以及整合能

力是非常重要的。 

 

5、借助 H股发行 加快全球化步伐 

全球视角来看，工程机械行业正处低谷时期，此时加快全球布局则有望在下一轮周期中抢占先机。 

就国内市场容量来看，如果不进入国际市场，将会对持续的高速增长带来挑战，公司计划不断提高海

外市场销售收入占整个销售收入的比重。 

公司的目标是进入世界前五名。考察现在的世界前五名企业，除了在本土上市外，在境外至少还有 1

个以上的融资平台，卡特彼勒就在 6 个地方上市，带来的益处也是多方面的，如：实现多个平台融资、利

用资本平台对目标资产进行整合、提升国际品牌知名度。 

H股募投项目更加侧重国际化，包括基础研究与基础零部件在内的 4个项目： 

（1）拓展公司的国际化业务，建设和完善公司的境内外营销网络及服务体系和支持体系，以加快推进公司

全球化战略的实施进程； 

（2）进行产业升级和核心零部件配套能力建设； 

（3）建设公司研发能力及开展新技术研究，建设公司的数字化服务和供应链协同管理平台，以提升公司研

发水平和信息化实力； 

（4）补充公司流动资金、改善公司资本结构，及其他一般商业用途等。 

综上，H股与前期的定向增发募投项目不重叠，且更加面向国际化视野。 

 

6、投资建议 

公司发布的半年度预增公告中预计：上半年归属于母公司所有者的净利润约 16.27亿元-21.69亿元，

合 EPS0.8693元-1.1591元（按总股本 19.71亿股加权平均计算）。 

我们调升 10年、11年 EPS至 1.79元、2.20元，调升幅度为 11.2%、3.3%。维持“强烈推荐”的投资

评级。 
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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 
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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、
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