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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) 0.664 0.556 1.196 1.390 1.621 
每股净资产(元) 3.81 4.26 5.36 6.65 8.17 
每股经营性现金流(元) 0.37 0.51 1.30 1.29 1.28 
市盈率(倍) 11.42 22.77 12.77 10.99 9.43 
行业优化市盈率(倍) 16.13 35.64 35.64 35.64 35.64 
净利润增长率(%) 12.96% -16.20% 115.13% 16.20% 16.62%
净资产收益率(%) 17.43% 13.05% 22.33% 20.91% 19.85%
总股本(百万股) 759.16 759.16 759.16 759.16 759.16  
来源：公司年报、国金证券研究所 

2010 年 10 月 31 日 

中联重科 (000157 .SZ)      工程机械行业 

业绩点评

业绩简评 

 前 3 季度公司实现营业收入 23,901 百万元，同比增长 61.43%；归属母公

司股东的净利润 3,126 百万元，同比增长 76.13%，EPS 为 0.634 元。其

中，3 季度收入为 7,812 百万元，EPS 为 0.188 元。公司业绩符合此前公

告增预情况（净利润同比增长 70~90%）。 

经营分析 

 主要产品热销：今年以来，国内投资呈全面回升，公司采取了积极的营销

策略，混凝土机械、汽车起重机等主要产品销量大幅增长。 

 1-9 月，国内商品房新开工面积达到 11.9 亿平方米，同比增长 63%；房

地产投资额达到 3.35 万亿元，同比增长 36%。公司的混凝土机械销售

形势红火，实际产能也不断提升。 

 根据行业协会统计，1-9 月公司汽车起重机销量达到 7,300 多台，同比

增长 61%，高于行业平均 36%的增速，市场份额进一步扩大。但 3 季

度单季，国内汽车起重机需求疲软，销量和增速逐月下降。9 月份单

月，公司和行业的汽车起重机销量均已低于去年同期。这可能与去年

受到高铁建设拉动、汽车起重机销量基数较高，而随着高铁基础建设

高峰过去，相应的产品需求有所减少有关系。 

 毛利率处于相对高位：公司前 3 季度的综合毛利率为 28.53%，比去年同期

高 2.7 个百分点；其中 3 季度单季毛利率为 27.75%，虽然比 2 季度略有下

降，但仍于相对较高的水平。 

 费用控制良好：公司前 3 季度的销售费用率为 6.55%，比去年同期上升了

1.4 个百分点，这主要是公司加大了营销和渠道建设力度所致。前 3 季度的

管理费用为 3.71%，与去年同期基本持平。1 季度公司增发筹资到位后，短

期借款已从去年底的 6,257 百万元下降为 3 季度末的 3,579 百万元，相应

的利息支出大幅减少，公司的财务费用下降明显。 
 融资租赁贡献大：报告期末，公司一年内到期的非流动资产为 6,196 百万

元，长期应收款为 10,205 百万元，分别比年初增加 89%和 102%，这主要

是采用融资租赁模式的销售业务增加所致。 

评级：买入      维持评级 

利润大幅增长，现金流有待改善 

证券研究报告
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 现金流状况：前 3 季度公司经营活动现金净流出 2,735 百万元，其中 3 季
度单季净流出 1,443 百万元，与 2 季度净出幅度相当，这主要是公司应收
款项大幅增加所致，鉴于公司目前约 70%的资产负债率，经营性现金流需
要有明显改善。期末货币资金为 7,480 百万元，相当于过去 12 个月销售
收入的 25%，仍处于相对宽裕的状况。 

 

 

盈利预测和投资建议 

 基于前 3 季度经营情况，我们略微调高公司的盈利预测，公司 10-11 年的
EPS 为 0.79 和 0.96 元，维持“买入”评级。 

 

风险提示 

 铁路基础投资增速下降的风险。今年 1-9 月，铁路累计完成投资 4,453 亿
元，同比增长 25.9%，增速比去年下降明显。未来铁路投资（特别是铁路
基础建设）增速如果继续下滑，对公司的产品需求可能造成不利影响。 

 

图表1：公司单季度的营业收入和毛利率 图表2：公司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：国内汽车起重机销量（台）及中联的份额 图表4：国内汽车起重机销量及增速 

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

0 

5,000 

10,000 

15,000 

20,000 

25,000 

30,000 

2004 2005 2006 2007 2008 2009 10Q3

徐工 中联 其他 中联市场份额(右轴)
  

-80%

-40%

0%

40%

80%

120%

160%

0 

1,000 

2,000 

3,000 

4,000 

5,000 
国内汽车起重车销量(台) 增长率(3月平均)

来源：工程机械行业协会，国金证券研究所   



            

- 3 - 
敬请参阅最后一页特别声明 

 中联重科业绩点评

图表5：分项业务预测 
项   目 2005 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E

起重机械

销售收入（百万元） 1,708.60 4,206.46 6,237.40 8,297.73 10,787.05 12,944.47 14,886.13

增长率（YOY） 16.32% 94.19% 48.28% 33.03% 30.00% 20.00% 15.00%

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

销售成本（百万元） 1,288.28 3,090.55 4,599.24 6,334.73 7,874.55 9,449.46 10,866.88

增长率（YOY） 17.66% 85.08% 48.82% 37.73% 24.31% 20.00% 15.00%

毛利（百万元） 420.32 1,115.91 1,638.16 1,963.00 2,912.50 3,495.01 4,019.26

增长率（YOY） 12.39% 124.84% 46.80% 19.83% 48.37% 20.00% 15.00%

占总销售额比重 52.11% 46.88% 46.04% 39.97% 35.51% 37.27% 37.38%

占主营业务利润比重 48.08% 43.44% 44.19% 36.76% 33.74% 35.87% 35.94%

混凝土机械

销售收入（百万元） 952.92 3,509.53 4,682.37 7,156.59 12,524.03 15,028.84 17,283.17

增长率（YOY） -26.19% 124.09% 33.42% 52.84% 75.00% 20.00% 15.00%

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

销售成本（百万元） 659.13 2,383.47 3,390.35 5,114.69 8,641.58 10,369.90 11,925.38

增长率（YOY） -31.80% 116.60% 42.24% 50.86% 68.96% 20.00% 15.00%

毛利（百万元） 293.78 1,126.06 1,292.01 2,041.90 3,882.45 4,658.94 5,357.78

增长率（YOY） -9.49% 141.78% 14.74% 58.04% 90.14% 20.00% 15.00%

占总销售额比重 29.06% 39.11% 34.56% 34.47% 41.22% 43.27% 43.40%

占主营业务利润比重 33.61% 43.84% 34.85% 38.24% 44.98% 47.82% 47.92%

环卫机械

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

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

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

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

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

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

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

占总销售额比重 9.42% 6.29% 6.43% 5.92% 5.67% 6.20% 6.22%

占主营业务利润比重 10.25% 7.10% 7.31% 7.60% 6.58% 7.29% 7.31%

路面机械

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

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

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

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

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

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

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

占总销售额比重 4.57% 5.43% 4.50% 3.79% 3.24% 3.26% 3.27%

占主营业务利润比重 3.34% 3.24% 6.34% 4.86% 3.88% 3.95% 3.96%

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% 3.45% 3.47% 3.33%

占主营业务利润比重 1.72% 1.62% 1.21% 1.24% 1.18%

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% 4.47% 4.69% 4.70%

占主营业务利润比重 1.23% 1.94% 2.04% 2.17% 2.18%
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土方机械

销售收入（百万元） 116.19 444.97 711.96 1,139.13 1,708.70

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

毛利率 4.50% 16.20% 18.00% 20.00% 22.00%

销售成本（百万元） 110.95 372.91 583.81 911.31 1,332.79

增长率（YOY） #DIV/0! 236.10% 56.55% 56.10% 46.25%

毛利（百万元） 5.23 72.06 128.15 227.83 375.91

增长率（YOY） #DIV/0! 1277.08% 77.83% 77.78% 65.00%

占总销售额比重 0.86% 2.14% 2.34% 3.28% 4.29%

占主营业务利润比重 0.14% 1.35% 1.48% 2.34% 3.36%

租赁

销售收入（百万元） 129.58 473.82 710.73 852.88 980.81

增长率（YOY） #DIV/0! 265.66% 50.00% 20.00% 15.00%

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

销售成本（百万元） 8.39 164.93 319.83 383.80 441.37

增长率（YOY） #DIV/0! 1866.12% 93.92% 20.00% 15.00%

毛利（百万元） 121.19 308.89 390.90 469.09 539.45

增长率（YOY） #DIV/0! 154.88% 26.55% 20.00% 15.00%

占总销售额比重 0.96% 2.28% 2.34% 2.46% 2.46%

占主营业务利润比重 3.27% 5.78% 4.53% 4.81% 4.82%

其它

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

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

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

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

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

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

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

占总销售额比重 4.83% 2.30% 1.34% 1.99% 1.77% 1.86% 1.70%

占主营业务利润比重 4.73% 2.37% 0.95% 1.84% 1.56% 1.65% 1.51%

销售总收入（百万元） 3,278.89 8,973.56 13,548.78 20,762.16 30,381.63 34,735.25 39,820.85

销售总成本（百万元） 2,404.68 6,404.79 9,841.63 15,422.27 21,749.20 24,992.76 28,639.14

毛利（百万元） 874.20 2,568.77 3,707.16 5,339.90 8,632.42 9,742.49 11,181.72

平均毛利率 26.66% 28.63% 27.36% 25.72% 28.41% 28.05% 28.08%

来源：公司资料，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 

历史推荐与股价
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 日期 评级 市价 目标价 
1 2009-01-07 买入 4.72 N/A 
2 2009-04-21 买入 7.64 N/A 
3 2009-07-14 买入 9.96 N/A 
4 2009-08-07 买入 9.40 N/A 
5 2009-10-26 买入 10.46 N/A 
6 2010-05-01 买入 7.94 N/A 
7 2010-07-07 买入 7.53 N/A 
8 2010-08-24 买入 9.77 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 1 4 15 24 
买入 0 0 0 5 7 
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 1.00 1.20 1.21 

来源：朝阳永续 
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