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立足全球角度发展的工程机械龙头 

——中联重科(000157)公司点评 

核心观点 股价走势图 

 

公司快速增长的驱动因素将持续 从发达国家历程来看，城镇化率较高

阶段，工程机械仍有较大需求。全球排名前 5的工程机械厂商销售额的

60-70%来自于欧美日本土。我国目前有大量的基础设施建设项目，将保

持旺盛需求。公司产品包括混凝土机械与起重机械，与发达国家相比，

存在较大差距。我国的商品混凝土率，中国仅 30%，美国 80%，瑞典、

日本也都在 80%左右，百万吨混凝土对应的泵送机械：中国 21 台，美

国 76 台，因此，无论从城市化率还是产品存量来看，仍有较大空间。 

 

海外并购带来协同效应  公司作为国内混凝土行业龙头，收购了意大利

CIFA 后，技术上处于行业领先地位。公司的泵车的碳纤维比价、混凝

土搅拌主机（用时只用一半）、泵车臂架防抖动技术等 3 项技术在全球

第一。公司在长沙设厂，成品后运至欧洲，制造成本相当于 CIFA 在意

大利的 60%-70%。通过 CIFA 的采购渠道进口零部件，成本降低 20%-50%。

在意大利，订货需要提前半年，现在国内生产然后运过去，大大提高效

率。上半年公司的混凝土产品销售晚上，我们预计全年有望增长 50%。 

 

融资租赁业务成为新的增长点 公司 2007 年正式开始融资租赁业务，目

前 50%的销售是融资租赁来完成，实际融资额在 40%左右（20%首付）。 

全球工程机械前 8有 6家控股一个金融服务公司，有力的促进了销售。

公司 2000 年上市以来，分红与 IPO 基本持平。公司目前较多地产业园

在建，资产负债率达到 70%。而世界前五大公司，至少有 2个以上融资

平台，公司此次 H股融资主要投向基础研究及基础零部件，对进口的关

键零部件实现国产化，并立足 H股进行国际资本运作，提升国际品牌知

名度。 

 

上半年产销旺盛，增发项目投入 50% 公司起重机、环卫机械上半年也

快速增长，产品处于供不应求状态。相关增发项目投入迅速，其中挖掘

机 8月份渭南基地正式开园。公司增发投入大吨位起重机、中大型挖掘

机项目，进行进口替代，打造具有全系列产品的工程机械厂商，有利于

抵御单一产品带来的风险，公司规划 2015 年，销售收入达到 700 亿，

CAGR20%-30%，我们根据公司目前运营情况，预计未来三年每股收益为 

1.8 元、2.22 元， 2.66 元，给予强烈推荐 A评级。 
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[table_data] 基础数据 

总股本(万股) 197105.47 

流通A股(万股) 167245.58 

52周内股价区间(元) 20.49-28.94 

总市值(亿元) 448.61 

总资产(亿元) 430.00 

每股净资产(元) 6.78 

目标价 
6个月 34.8元 

12个月 41.4元 
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 [table_research] 研究员： 李元 
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独立性申明：本报告中的信息均来源于公开可获得资料，国都证券对这些信息的准确性和完整性不做任何保证。分析逻辑基于

作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 
 

[table_predict] 财务数据与估值 

 2009A 2010E 2011E 2012E 

主营业务收入(百万) 20762.16  32804.22  42645.48  51174.58  

同比增速(%) 53.24% 58.11% 30.22% 20.32% 

净利润(百万) 2372.40  3546.37  4380.42  5239.57  

同比增速(%) 51.17% 49.48% 23.52% 19.61% 

EPS(元) 1.20  1.80  2.22  2.66  

P/E 128  71  42  28  
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公司自成立以来以年均 60%以上的增长速度发展，公司包括全系列混凝土机械、

工程起重机械、城市环卫机械、建筑起重机械、路面施工养护机械、基础施工机械、专

用车辆、土石方机械等 13 大系列、430 多个品种，成为全球工程机械行业产品系列最

全的企业。产品收入比例及毛利率比例如下图所示。 

图 1：公司分产品收入比例及毛利润构成 

 

 

 

数据来源：公司公告 

公司 2010 年定向增发 65 亿资金应用于下列项目。 

           表 1  定向增发项目  单位：万元 

序号 项目名称 年新增营业

收入 

年新增净利润 

1 大吨位起重机产业化 503,316 75,749 

2 建筑基础地下施工设备产业化 115,085  15,975 

3 全球融资租赁体系及工程机械再制造中心建设 216,880   45,747 

4 数字化研发制造协同创新平台建设 - - 

5 社会应急救援系统关键装备产业化  115,214  15,694 

6 中大型挖掘机产业升级 377,778  26,569 

7 工程机械关键液压件产业升级 123,932  15,736 

8 工程起重机专用车桥基地建设注 44,872  4,380 

9 散装物料输送成套机械研发与技术改造注 245,727  28,948 

10 环保型沥青混凝土再生成套设备产业化 36,564  4,203 

11 补充流动资金 - - 

合计  1,779,368 233,001 

            数据来源：公司公告 
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表 2：中联重科（000157）盈利预测（万元） 

  2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业总收入 1354878  2076216  3280422  4264548  5117458  

营业总成本 1188188  1803703  2865273  3749377  4499252  

营业成本 984163  1542227  2452140  3212304  3854765  

营业税金及附加 3231  10801  17065  22184  26621  

销售费用 95940  125011  197517  256772  308127  

管理费用 63791  83398  131770  171300  205560  

财务费用 32054  34406  54362  70671  84805  

资产减值损失 9008  7860  12419  16145  19374  

公允价值变动净收益 -1767  497  0         0        0 

投资净收益 1036  -26  153  153  153  

营业利润 165960  272985  415301  515324  618359  

营业外收入 18239  13072  10000  10000  10000  

营业外支出 5681  3317  0  0  0  

其中：非流动资产处臵

净损失 
1466  1707    0  0  

利润总额 178518  282739  425301  525324  628359  

所得税 19145  40857  63795  78799  94254  

净利润 159373  241882  361506  446526  534105  

少数股东损益 2435  4642  6869  8484  10148  

归属于母公司净利润 156938  237240  354637  438042  523957  

每股收益(元) 0.80  1.20  1.80  2.22  2.66  

 数据来源：国都证券研究所 
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国都证券投资评级 

国都证券行业投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

推荐 行业基本面向好，未来 6 个月内，行业指数跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定，未来 6 个月内，行业指数跟随综合指数 

回避 行业基本面向淡，未来 6 个月内，行业指数跑输综合指数 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平 

B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平 

C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平 

 

国都证券公司投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 15%以上 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 5-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 

B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 

C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 
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