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中联重科（000157）：销量稳步上升，投资价值日益彰显  买入（维持） 

工程机械行业  2009 年 03 月 17 日 天相机械组  010-66045566-8057 hour@txsec.com

事件描述： 

近日，我们对公司进行了走访，与有关人员就公司目前经营情况和行业发展前景进行了交流。 

评论： 

1、 公司销售的周环比数据均在逐渐转好，09年有信心实现30%的高增长。随着国内部分基建投资项目的拉

动以及工程机械行业的销售旺季到来，公司每周的销售数据环比都有明显好转，订单明显增多。起重机

械、旋挖钻机销量增长稳定，混凝土机械稳步回升。依据目前的销售形势看，公司有信心在09年实现30%

的收入增长。 

2、 09年1-2月的混凝土机械收入达到08年同期的80%左右，三月份的泵车订单与去年持平。我们认为，如果

这些订单都能在3月份完成，将是非常喜人的情况，说明工程机械行业的回暖步伐进一步加快。但是，

我们判断，3月份泵车的最终销售要与去年3月份持平还存在一定难度，原因是：1）08年3月份的销售是

高峰期，08年1-2月份受到雪灾、春节因素影响而延迟的市场需求在3月份集中释放，基数较大，而今年

3月份混凝土机械仍然处在下游需求不足的阴影之中；2）目前的订单里面有些是意向型订单，押金数量

不大，客户即使不来取货客户的损失也不大。 

3、 09年混凝土机械产品销售将出现结构性变化。依目前的形势判断，09年混凝土机械中的托泵、搅拌站的

销售会好于泵车。主要原因在于：1）在某些基建项目周围路况不好，泵车无法进入，而托泵却不受这

样的限制，对工作空间大小的要求不严格；2）泵车大约有40%用于房地产市场，其销售与房地产的复苏

情况有较大关系。 

4、 CIFA2008年将盈利，商誉计提损失的可能性很小，2009年公司仍有信心做到不亏损。CIFA的销售在08

年前三季度受到的影响较小，所以整体来看，CIFA08年可能不会亏损，构成商誉计提损失的可能性很小。

我们认为，虽然CIFA的销售收入增速在09年可能会快速回落，但CIFA也同时拥有以下有利因素：裁员之

后管理费用降低、泵车零部件从中联采购每台可以降低约20-30万的成本、可以利用国内市场增加其销售，

这些因素都可以为CIFA09年的盈利提供保障。 

5、 我们预计公司08年出口收入约20亿元，增速100%左右，出口收入占比16%-18%左右，但09年出口面临很

大不确定性。由于公司的产品主要出口到中东、印度以及俄罗斯新兴国家和地区，而金融危机对这些国

家实体经济的影响在08年后期才开始体现，所以公司08年的出口并没有受到太大影响。然而，公司目前

的出口情况仍不容乐观，新订单减少、交货日期推迟，09年出口形势严峻。但是，由于08年的出口收入

基数仍较小，如果出口能在09年下半年回暖，出口收入增速可能不会太差（20%以上）。 

6、 国家基建投资项目的拉动效应可能使得工程机械行业下半年出现“淡季不淡”的情景。鉴于国家投资的

大部分基建项目尚未启动，“两会”之后国家投资放款的力度会加大，并且结合公司销售人员了解到的 
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全国各地情况，我们判断，基建投资对工程机械行业拉动效应可能在今年5-6月份开始明显体现，这可能

会使得工程机械的销售在下半年出现“淡季不淡”的情景，而中联重科作为主要的直接受益者，公司09

年的高增长值得期待。 

7、盈利预测：预计公司2008-2010年盈利预测分别为1.17元、1.40元和1.84元，以3月16日收盘价19.54元计

算，对应的动态市盈率分别为17倍、14倍和11倍。我们认为公司是国家基建投资的主要受益者，并且产

品结构合理，混凝土机械收入占总收入比例较小，09年增长可期，并且收购CIFA和新黄工为公司的长期

快速发展奠定了坚实基础，维持对公司“买入”的投资评级。 

8、风险提示：1）国内投资项目对工程机械拉动效应不达预期的风险；2）行业内公司间恶性竞争风险：目

前公司的细分产品所处行业均保持着较好的竞争关系，若因需求不足导致公司间出现恶性竞争，那么公

司产品的毛利率将受到影响；3）出口大幅放缓风险：我国工程机械产品的主要出口地亚洲、中东和东欧

等目前需求萎靡不振，下半年出口若不能回升，我国工程机械的出口增速可能会低于预期。 
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图表 1  中联重科盈利预测表 

 单位（万元） 2006A 2007A 2008E 2009E 2010E
营业收入 462,534 897,356 1,235,447 1,542,290 1,936,564

YOY 41.06% 94.01% 37.68% 24.84% 25.56%
减：营业成本 338,360 640,443 880,982 1,096,446 1,369,288

毛利率 26.85% 28.63% 28.69% 28.91% 29.29%
减：营业税金及附加 1,914 2,818 2,471 3,393 4,841
    销售费用 39,990 69,096 75,362 89,453 114,257
    管理费用 26,517 36,792 48,800 60,149 77,463
    财务费用 5,047 6,596 23,473 35,943 34,858

期间费用率 15.47% 12.54% 11.95% 12.03% 11.70%
    资产减值损失 1,874 7,043 12,000 10,000 10,000
加：投资收益 -242 1249 670 800 800
营业利润 51,091 135,818 193,029 247,706 326,657

YOY 57.99% 165.83% 42.12% 28.33% 31.87%
加：营业外收入 530 5,781 8,500 7,000 7,000
减：营业外支出 2,431 5,150 4,000 4,000 4,000
利润总额 48,593 136,449 197,529 250,706 329,657
减：所得税 366 3,329 19,753 37,606 49,449

实际所得税率 0.75% 2.44% 10.00% 15.00% 15.00%
净利润 48227 133119 177776 213100 280208

YOY 55.84% 176.03% 33.55% 19.87% 31.49%
净利润率 10.43% 14.83% 14.39% 13.82% 14.47%

归属母公司的净利润 48,090 133,369 177,276 212,300 279,408
少数股东权益 137 -250 500 800 800
摊薄每股收益（元） 0.63 1.75 1.17 1.40 1.84  

资料来源：天相投资顾问有限公司 
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天相投资顾问有限公司投资评级说明 

判断依据： 

投资建议根据分析师对该股票在12个月内相对天相流通指数的预期涨幅为基准。 

 投资建议 预期个股相对天相流通指数涨幅 

1 买入 >15% 

2 增持 5---15% 

3 中性 (-)5%---(+)5% 

4 减持 (-)5%---(-)15% 

5 卖出  <(-)15% 

 

重要免责申明 

报告所引用信息和数据均来源于公开资料，天相投顾分析师力求报告内容和引用资料和数据的客观与公正，但不对所

引用资料和数据本身的准确性和完整性作出保证。报告中的任何观点与建议仅代表报告当日的判断和建议，仅供阅读

者参考，不构成对证券买卖的出价或询价，也不保证对作出的任何建议不会发生任何变更。阅读者根据本报告作出投

资所引致的任何后果，概与天相投资顾问有限公司及分析师无关。 

本报告版权归天相投顾所有，为非公开资料，仅供天相投资顾问有限公司客户使用。未经天相投顾书面授权，任何人

不得以任何形式传送、发布、复制本报告。天相投顾保留对任何侵权行为和有悖报告原意的引用行为进行追究的权利。 
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