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中联重科  000157.SZ   

经历行业寒冬 整合全球资源 

——中联重科（000157）年报及非公开定向增发点评

事件： 

中联重科年报（000157）今日发布 2008 年报：报告期内，实

现营业收入和归属于上市公司股东的净利润为 135.49 亿元和

15.69 亿元，同比增长 50.99%和 17.68%；基本每股收益 1.03 元，

全面摊薄净资产收益率 30.88%，每股净资产 3.34 元。 

利润分配预案：每 10 股派发股票红利 1股（含税）、现金红利

1元（含税）。 

公司通过《非公开发行 A 股股票预案》：拟以定价基准日（董

事会决议公告日，2009 年 4 月 21 日），发行价格不低于定价基准

日前 20 个交易日股票均价的 90%，非公开发行股票不超过 30000

万股。本次发行募集资金总额不超过 557175.30 万元，拟全部投

入 11 个项目。 

分析与点评： 

 

1、全年业绩前高后低，四季度业绩下降 58.5% 

就全年来看，主要依靠前三季度支撑业绩，四季度，混凝土机

械与出口业务增长几近停滞，对全年业绩影响较大。 

综合毛利率比 07 年轻微下降 0.32 个百分点，基本稳定，但产

品结构出现较大变化，混凝土机械下降 5.47 个百分点至 27.59%，

起重机械则增加 2.49 个百分点至 26.26%。 

我们预计，09 年综合毛利率超过 08 年的可能性不大，一方面

是混凝土机械的影响，另一方面非大吨位的起重机尽管销量好，但

毛利率绝对值不高。 
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表 1：各季度经营情况 

 
营业总收入 

(万元) 

归属股东的净利润 

(万元) 
EPS(元) 销售毛利率(%)

一季度 253661.1 36556.3 0.4807 32.3 

二季度 367955.5 53668.5 0.3529 28.1 

三季度 368593.6 48992.7 0.3221 25.85 

四季度 364668.2 17720.5 0.1165 24.72 

（数据来源：Wind 咨讯 爱建证券） 

图 1：各季度营收与净利润增幅（%） 
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（数据来源：Wind 资讯 爱建证券） 

 

2、起重机械快速增长，混凝土机械增速放缓 

图 2、各产品营收增速（%） 
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（数据来源：公司公告 爱建证券） 

公司几大主营产品具有很强的市场地位和竞争优势： 

起重机械 08 年增长 48%，09 年一季度继续快速增长，预计全年增长 50%以上； 

混凝土机械 08 年增长 33%，收购 CIFA 公司后一举成为全球混凝土行业龙头，协同效应 09 年开始显现，但

受房地产行业影响，尚未走出低谷； 

土方机械成为新的利润点，随着铁路、公路等基础设施项目拉动，路面机械和旋挖钻机将等受益明显，后
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续关注土方机械渭南工业园项目进展。 

 

3、一季度仍在进一步消化存货 

由于预测 09 年市场对工程机械产品需求增加及新增合并单位带入影响，08 年末，存货达到 51.7 亿，

同比增长 96.5%，其中原材料和产成品占 44%和 34%，同比增长 174%和 90%，考虑到一季度工程机械行业出

现局部复苏，我们预计一季度仍在进一步消化存货。若二三季度有回暖迹象，下游需求有望释放，则行业

高贝塔的特性将显现。 

 

4、并购重组完备产品线，实现快速扩张 

公司主要产品已从最初的混凝土机械拓展到起重、混凝土、环卫、路面、土方机械等多个领域，成为

国内产品线最为完备的工程机械企业，同时实现规模的快速扩张。 

报告期内，公司收购了陕西新黄工、湖南车桥厂、华泰重工、意大利 CIFA、信诚液压等公司，进军土

方机械和散料运输机械领域，打造工程机械专用车桥和液压件制造基地，产业链得到进一步完善。 

收购 CIFA 公司，使公司跃居全球混凝土机械制造商龙头地位，按照公司规划，结构件与零部件在国内

生产以降低成本，整机组装在国外完成并利用渠道优势。 

 

5、非公开定向增发志在高远 

表 2：募集资金投向及项目达产后主要经济效益指标 

项目名称 
拟投资 

（万元） 

建设期 

（年） 

营业收入 

（万元） 

净利润 

（万元） 

内部收益率

（税后）（%）

大吨位起重机产业化 80,060.77 4 503,316 75,749 52.03 

建筑基础地下施工设备产业化 20,000.00 2 115,085 15,975 33 

全球融资租赁体系及工程机械再制造中心建

设 
150,221.40 * 216,880 45,747 * 

数字化研发制造协同创新平台建设 30,001.45 3 * * * 

社会应急救援系统关键装备产业化 55,000.00 3 115,214 15,694 23.64 

中大型挖掘机产业升级 60,680.00 2 377,778 26,569 20.33 

工程机械关键液压件产业升级 30,000.00 2 123,932 15,736 22.07 

工程起重机专用车桥基地建设 10,000.00 2 44,872 4,380 35.69 

散装物料输送成套机械研发与技术改造 51,211.68 1.5 245,727 28,948 25.99 

环保型沥青混凝土再生成套设备产业化 20,000.00 2 36,564 4,203 25 

补充流动资金 50,000.00 * * * * 

（数据来源：公司公告 爱建证券） 

本次募集资金投资项目的盈利能力良好，项目达产后，可有效提高公司利润水平，每年可新增营业收

入 177.94 亿元、新增净利润 23.3 亿元；不过，即便定向增发项目年内顺利通过并按规划实施，考虑到各
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个项目建设期的差异，这一业绩应是在一年以后开始逐步释放，4年后才能完全实现。 

 

6、风险提示： 

行业景气度受宏观经济下降影响的风险 

多个项目的实施，对于人才培养和管理提出更高要求 

全球融资租赁体系的建设，使公司直接面对海外经营风险 

 

投资建议： 

我们预计，起重机械与混凝土机械今年合计有望增长 35%左右，08 年并购重组进入的公司预计增长 50%

左右。由于此次非公开定向增发尚存在不确定性，在不考虑这一因素下，预计 09 年营业收入 188 亿元，净

利润 19.9 亿元，09、10 年 EPS1.31 元、1.60 元，动态 PE16.5 倍、13.5 倍，给予“推荐”的投资评级。 

 

表 3：利润表预测（万元） 

 2007 2008 2009E 2010E 

一、营业收入 897356 1354878 1884306 2472570 

减：营业成本 640479 984163 1402250 1852601 

    营业税金及附加 2820 3231 4630 6822 

    销售费用 69095 95940 134945 171603 

    管理费用 36769 63791 81553 116884 

    财务费用 6597 32054 41468 59278 

    资产减值损失 7043 9008 9507 10710 

加：投资收益 1249 1036 1107 1245 

二、营业利润 135801 165960 209574 257309 

    加：营业外收入 5781 18239 20146 21407 

    减：营业外支出 5150 5681 5826 6003 

三、利润总额 136432 178518 223894 273086 

    减：所得税费用 3324 19145 24852 30039 

四、净利润 133109 159373 199042 243047 

    归属于母公司所有者的

净利润 
133359 156938 199251 243360 

五、每股收益（元） 1.75 1.03 1.31 1.60 

09、10 年按照总股本 152100 万股计算 

（数据来源：公司公告 爱建证券） 
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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； 

 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 

 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 

 

重要声明 

本报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包

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、

刊发，需注明出处为爱建证券研究发展总部，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 


