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公司基本情况(人民币) 

项  目 2008 2009 2010E 2011E 2012E
摊薄每股收益(元) 0.796 1.204 1.965 2.381 2.809 
每股净资产(元) 3.34 4.42 8.39 10.67 13.38 
每股经营性现金流(元) 0.21 0.80 2.42 2.41 2.55 
市盈率(倍) 14.04 21.61 12.40 10.23 8.67 
行业优化市盈率(倍) 16.13 35.64 35.64 35.64 35.64 
净利润增长率(%) 17.68% 51.17% 63.27% 21.14% 18.01%
净资产收益率(%) 30.88% 32.10% 23.42% 22.31% 21.00%
总股本(百万股) 1,521.00 1,673.10 1,971.05 1,971.05 1,971.05  
来源：公司年报、国金证券研究所 

2010年 08月 22日 

中联重科 (000157 .SZ)      工程机械行业 

业绩点评

业绩简评 

 上半年公司实现营业收入 16,089 百万元，同比增长 74.37%；归属母公司
股东的净利润 2,202 百万元，同比增长 93.88%，全面摊薄后的 EPS 为
1.12 元。公司业绩略超出 7 月初发布的业绩预告上限（预计净利润
1,627~2,169百万元），好于市场预期。 

经营分析 

 主要产品热销：受益于投资的全面回升，上半年公司的混凝土机械和起重

机械两项核心业务销售收入分别达到 7,036 百万元和 5,910 百万元，与去
年同期相比分别增长 99%和 61%。 

 混凝土机械：上半年混凝土机械销售形势非常火爆，公司处于满负荷生
产，并通过提升生产管理水平努力扩大产能，4 月份泵车日产能首次突
破 13台，创造了 3个月泵车日产能实现翻番的奇迹。 

 起重机械：上半年销售呈现“小批量、小吨位”的特点：客户数量多，
平均购买数目低于往年；据行业协会统计，汽车起重机销量约 5500
台，同比增长 83%，中小吨位的销售情况更好；履带起重机销量约
100台，与去年同期相比基本持平。这主要是因为上半年来自房地产和
高铁项目的需求情况较好，而核电、石化等制造业的大客户需求情况

一般。上半年公司在汽车起重机市场的占有率达到 27%左右，市场份
额提升约 4个百分点，明显扩大。 

 毛利率接近历史高点：上半年公司的综合毛利率为 28.91%，比去年同期增
加 3.1 个百分点；其中 2 季度单季毛利率为 30.41%，接近 08 年初的历史
高点，毛利率的提升应得益于销售规模的扩大和较低的原材料成本。各项

产品中，混凝土机械、起重机械分别提升了 3.1 和 3.7 个百分点，路面机
械、土方机械、车桥等产品的毛利率均有所提升，但物料输送设备在收入

大输增长 88%的情况下，毛利率从 18.61%下降为 6.11%，估计与其产品
交付节奏有关。 

评级：买入      维持评级 

收入大幅增长，毛利率接近历史高点 

研究报告

长期竞争力评级：高于行业均值 

市价（人民币）：24.36元 
  

市场数据(人民币)  
已上市流通 A股(百万股) 1,672.46

总市值(百万元) 48,014.89
年内股价最高最低(元) 28.21/15.95
沪深 300指数 2898.33

深证成指 11090.46
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1.《发行 H股点评》，2010.7.7 

2.《收入快速增长 ,财务压力减轻》，
2010.5.1 

3.《小幅上调盈利预测》，2009.10.26 
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 费用控制良好：上半年公司的销售费用率为 6.12%，比去年同期上升了
1.43 个百分点，这主要是公司为了拓宽市场网络渠道，加大了市场销售投
入所致。上半年管理费用率分别为 3.66%，比去年同期下降了 0.32个百分
点，显示公司费用控制总体情况良好。 

 应收账款增加较快：上半年末公司应收账款为 7,642 百万元，比年初增长
51%；长期应收帐款为 8,768百万元，比年初增长 73%，与销售收入增长
幅度相当，主要是于融资租赁业务形成的。公司当期提计资产减值损失
285百万元，同比增长 320%。 

 融资租赁对销售支持力度大：公司按揭客户累计贷款余额 3,802 百万元，
其中逾期贷款余额为 494百万元。截至 6月底，公司各融资租赁公司向银
行取得保理借款余额共计 7,336 百万元，因客户违约逾期未支付应收融资
租赁款 311百万元。 

 现金流有待改善：由于应收帐款增加和融资租赁销售所占比重增加，公司
上半年经营活动产生的现金流量为净流出 1,292 百万元，与 09 年上半年
的净流入 652 百万元相比下降明显。由于非公开增发股票的完成，公司期
末货币资金达到 9,464百万元，与年初相比增加了 5,036百万元。 

 公司发行 H 股及利润分配方案已在 7 月 22 日的股东大会获得通过，拟发
行不超过发行后公司总股本 15%的 H股，并授予全球薄记发行人不超过上
述发行 H股股数 15%的超额配售权；公司以 6月底总股本 19.71亿股为基
数，向全体股东每 10股送红股 15股，每 10股送现金 1.7元（含税）。 

 

图表1：单季度营业收入和毛利率 图表2：单季度的三项费用率 
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来源：公司公报，国金证券研究所   

图表3：主要企业汽车起重机销量(台)及中联份额 图表4：分项业务的毛利率 
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盈利预测和投资建议 

 鉴于公司目前的销售情况，我们将公司 10-11 年的 EPS 预测由原先的
1.47 和 1.79 元调整为 1.97 和 2.38 元，目前公司股价对应 10 年 12.4 倍
PE，维持“买入”评级。 

 

风险提示 

 公司的混凝土机械、土方机械等产品需求与房地产投资关联度较大，需要
关注房地产调控和地方政府融资平台清理所带来的负面影响。 

 

图表5：分项业务预测 

项   目 2005 2006 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E

起重机械

销售收入（百万元） 1,708.60 2,166.16 4,206.46 6,237.40 8,297.73 10,372.17 12,446.60 14,313.59

增长率（YOY） 16.32% 26.78% 94.19% 48.28% 33.03% 25.00% 20.00% 15.00%

毛利率 24.60% 22.91% 26.53% 26.26% 23.66% 27.00% 27.00% 27.00%

销售成本（百万元） 1,288.28 1,669.84 3,090.55 4,599.24 6,334.73 7,571.68 9,086.02 10,448.92

增长率（YOY） 17.66% 29.62% 85.08% 48.82% 37.73% 19.53% 20.00% 15.00%

毛利（百万元） 420.32 496.31 1,115.91 1,638.16 1,963.00 2,800.49 3,360.58 3,864.67

增长率（YOY） 12.39% 18.08% 124.84% 46.80% 19.83% 42.66% 20.00% 15.00%

占总销售额比重 52.11% 46.83% 46.88% 46.04% 39.97% 35.46% 37.29% 37.41%

占主营业务利润比重 48.08% 39.97% 43.44% 44.19% 36.76% 33.78% 35.97% 36.05%

混凝土机械

销售收入（百万元） 952.92 1,566.14 3,509.53 4,682.37 7,156.59 11,808.37 14,170.05 16,295.56

增长率（YOY） -26.19% 64.35% 124.09% 33.42% 52.84% 65.00% 20.00% 15.00%

毛利率 30.83% 29.74% 32.09% 27.59% 28.53% 31.00% 31.00% 31.00%

销售成本（百万元） 659.13 1,100.40 2,383.47 3,390.35 5,114.69 8,147.78 9,777.33 11,243.93

增长率（YOY） -31.80% 66.95% 116.60% 42.24% 50.86% 59.30% 20.00% 15.00%

毛利（百万元） 293.78 465.75 1,126.06 1,292.01 2,041.90 3,660.60 4,392.72 5,051.62

增长率（YOY） -9.49% 58.53% 141.78% 14.74% 58.04% 79.27% 20.00% 15.00%

占总销售额比重 29.06% 33.86% 39.11% 34.56% 34.47% 40.37% 42.45% 42.59%

占主营业务利润比重 33.61% 37.51% 43.84% 34.85% 38.24% 44.16% 47.02% 47.12%

环卫机械

销售收入（百万元） 308.95 368.85 564.08 871.16 1,230.06 1,722.08 2,152.60 2,475.49

增长率（YOY） #DIV/0! 19.39% 52.93% 54.44% 41.20% 40.00% 25.00% 15.00%

毛利率 29.00% 31.40% 32.35% 31.12% 33.01% 33.00% 33.00% 33.00%

销售成本（百万元） 219.35 253.02 381.58 600.01 823.97 1,153.79 1,442.24 1,658.58

增长率（YOY） #DIV/0! 15.35% 50.81% 57.24% 37.33% 40.03% 25.00% 15.00%

毛利（百万元） 89.59 115.83 182.50 271.15 406.08 568.29 710.36 816.91

增长率（YOY） #DIV/0! 29.28% 57.57% 48.57% 49.77% 39.94% 25.00% 15.00%

占总销售额比重 9.42% 7.97% 6.29% 6.43% 5.92% 5.89% 6.45% 6.47%

占主营业务利润比重 10.25% 9.33% 7.10% 7.31% 7.60% 6.86% 7.60% 7.62%

路面机械

销售收入（百万元） 149.98 235.35 486.87 610.05 787.49 984.37 1,132.02 1,301.82

增长率（YOY） 5498.28% 56.92% 106.87% 25.30% 29.09% 25.00% 15.00% 15.00%

毛利率 19.46% 19.96% 17.12% 38.50% 32.99% 34.00% 34.00% 34.00%

销售成本（百万元） 120.79 188.37 403.52 375.16 527.71 649.68 747.13 859.20

增长率（YOY） 6139.24% 55.95% 114.21% -7.03% 40.66% 23.11% 15.00% 15.00%

毛利（百万元） 29.19 46.98 83.35 234.89 259.78 334.68 384.89 442.62

增长率（YOY） 3828.12% 60.96% 77.43% 181.81% 10.60% 28.83% 15.00% 15.00%

占总销售额比重 4.57% 5.09% 5.43% 4.50% 3.79% 3.37% 3.39% 3.40%

占主营业务利润比重 3.34% 3.78% 3.24% 6.34% 4.86% 4.04% 4.12% 4.13%
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物料输送设备

销售收入（百万元） 261.32 872.59 1,047.11 1,204.18 1,324.59

增长率（YOY） 233.92% 20.00% 15.00% 10.00%

毛利率 24.35% 9.89% 10.00% 10.00% 10.00%

销售成本（百万元） 197.69 786.32 942.40 1,083.76 1,192.13

增长率（YOY） #DIV/0! 297.75% 19.85% 15.00% 10.00%

毛利（百万元） 63.63 86.27 104.71 120.42 132.46

增长率（YOY） #DIV/0! 35.58% 21.38% 15.00% 10.00%

占总销售额比重 1.93% 4.20% 3.58% 3.61% 3.46%

占主营业务利润比重 1.72% 1.62% 1.26% 1.29% 1.24%

车桥

销售收入（百万元） 459.44 1,085.61 1,357.01 1,628.42 1,872.68

增长率（YOY） 136.29% 25.00% 20.00% 15.00%

毛利率 9.91% 9.55% 13.00% 13.00% 13.00%

销售成本（百万元） 413.93 981.97 1,180.60 1,416.72 1,629.23

增长率（YOY） #DIV/0! 137.23% 20.23% 20.00% 15.00%

毛利（百万元） 45.51 103.64 176.41 211.69 243.45

增长率（YOY） #DIV/0! 127.70% 70.22% 20.00% 15.00%

占总销售额比重 3.39% 5.23% 4.64% 4.88% 4.89%

占主营业务利润比重 1.23% 1.94% 2.13% 2.27% 2.27%

土方机械

销售收入（百万元） 116.19 444.97 734.21 1,174.73 1,762.10

增长率（YOY） #DIV/0! 282.98% 65.00% 60.00% 50.00%

毛利率 4.50% 16.20% 18.00% 20.00% 22.00%

销售成本（百万元） 110.95 372.91 602.05 939.79 1,374.44

增长率（YOY） #DIV/0! 236.10% 61.45% 56.10% 46.25%

毛利（百万元） 5.23 72.06 132.16 234.95 387.66

增长率（YOY） #DIV/0! 1277.08% 83.39% 77.78% 65.00%

占总销售额比重 0.86% 2.14% 2.51% 3.52% 4.61%

占主营业务利润比重 0.14% 1.35% 1.59% 2.51% 3.62%

租赁

销售收入（百万元） 129.58 473.82 687.04 824.45 948.12

增长率（YOY） #DIV/0! 265.66% 45.00% 20.00% 15.00%

毛利率 93.53% 65.19% 55.00% 55.00% 55.00%

销售成本（百万元） 8.39 164.93 309.17 371.00 426.65

增长率（YOY） #DIV/0! 1866.12% 87.46% 20.00% 15.00%

毛利（百万元） 121.19 308.89 377.87 453.45 521.47

增长率（YOY） #DIV/0! 154.88% 22.33% 20.00% 15.00%

占总销售额比重 0.96% 2.28% 2.35% 2.47% 2.48%

占主营业务利润比重 3.27% 5.78% 4.56% 4.85% 4.86%

其它

销售收入（百万元） 158.45 288.84 206.63 181.28 413.29 537.28 644.73 676.97

增长率（YOY） -95.22% 82.30% -28.46% -12.27% 127.98% 30.00% 20.00% 5.00%

毛利率 26.08% 40.46% 29.49% 19.52% 23.78% 25.00% 25.00% 25.00%

销售成本（百万元） 117.12 171.96 145.68 145.90 315.02 402.96 483.55 507.73

增长率（YOY） -95.19% 46.82% -15.28% 0.15% 115.92% 27.91% 20.00% 5.00%

毛利（百万元） 41.32 116.88 60.94 35.38 98.27 134.32 161.18 169.24

增长率（YOY） -95.32% 182.84% -47.86% -41.94% 177.74% 36.69% 20.00% 5.00%

占总销售额比重 4.83% 6.24% 2.30% 1.34% 1.99% 1.84% 1.93% 1.77%

占主营业务利润比重 4.73% 9.41% 2.37% 0.95% 1.84% 1.62% 1.73% 1.58%

销售总收入（百万元） 3,278.89 4,625.34 8,973.56 13,548.78 20,762.16 29,249.64 33,378.59 38,260.70

销售总成本（百万元） 2,404.68 3,383.60 6,404.79 9,841.63 15,422.27 20,960.11 24,036.76 27,539.73

毛利（百万元） 874.20 1,241.74 2,568.77 3,707.16 5,339.90 8,289.53 9,341.84 10,720.97

平均毛利率 26.66% 26.85% 28.63% 27.36% 25.72% 28.34% 27.99% 28.02%

来源：公司公告，国金证券研究所  
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长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 
 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 
 

投资评级的说明： 
强买：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 20%以上； 

买入：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 10%－20%； 

持有：预期未来 6－12个月内变动幅度在 -10%－10%； 

减持：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 10%－20%； 

卖出：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 20%以上。 

 
 

市场中相关报告评级比率分析说明： 
市场中相关报告投资建议为“强买”得 1分，为

“买入”得 2分，为“持有”得 3分，为“减持”得 4
分，为“卖出”得 5分，之后平均计算得出最终评分，
作为市场平均投资建议的参考。 
最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =强买； 1.01~2.0=买入 ； 2.01~3.0=持有 
3.01~4.0=减持 ； 4.01~5.0=卖出 
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 日期 评级 市价 目标价 
1 2008-10-27 买入 10.05 N/A 
2 2009-01-07 买入 11.78 N/A 
3 2009-04-21 买入 19.07 N/A 
4 2009-07-14 买入 24.85 N/A 
5 2009-08-07 买入 23.47 N/A 
6 2009-10-26 买入 26.10 N/A 
7 2010-05-01 买入 19.81 N/A 
8 2010-07-07 买入 18.84 N/A 

来源：国金证券研究所 

市场中相关报告评级比率分析 

日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内
强买 0 4 7 8 14 
买入 0 0 1 1 2 
持有 0 0 0 0 0 
减持 0 0 0 0 0 
卖出 0 0 0 0 0 
评分 0 1.00 1.08 1.10 1.11 

来源：朝阳永续 
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