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公司简介 

公司是起重机械和混凝土机械的

行业第二，收购兼并使公司快速

进入土石方机械和物料输送设备

领域，未来产品多元化发展将促

使公司稳定健康发展。 

 

[Table_RefDocList] 相关报告 

《基建投资加快的最先和最直接

受益品种—中联重科投资价值分

析报告》 

  

 《起重机撑起公司的脊梁—中联

重科三季报点评》 

  

  

  

 

[Table_Title] 中联重科(000157.SZ) 

起重机承担着公司 09 年增长的重担 

－－中联重科调研报告 

 姓名  李强      
 86-10-5836 2766       

 liqiang@bhzq.com       

投资要点： 

 起重机承担着公司 09 年增长的重担 

预计 2009 年中联汽车起重机销量增长约 20%，从已有的销量来看，公司 09

年的这一销量目标实现的可能性也是非常大的。1-4 月公司累计销售汽车起重

机 1935 台，同比增速为 13.36%，而一季度和 4、5 月份是工程机械传统的销

售旺季，所以同比增速达到 13%以上是一个不错的水平，考虑到 08 年下半年

的危机导致的销量的剧减，09 年下半年销量增速达到 20%左右也是比较现实

的。 

 混凝土机械的目标是与 08 年持平甚至略有增长 

公司 4、5 月份泵车销量应该在 200 台以上，这一销量已经创了历史的新高。

公司认为主要是二三线城市也已经开始非现场搅拌混凝土导致的混凝土机械

使用量的增加。我们预计公司全年混凝土机械销量与 08 年持平或者小幅增长。 

 募集资金项目能保证公司未来 5 年的发展，再造一个中联 

全球融资租赁体系、大型起重机、中大型挖掘机、散装物料输送成套设备是主

要的募集资金项目。募集资金项目全部达产后，将新增收入 177.94 亿元，净

利润 23.3 亿元，相当于再造一个中联。 

 盈利预测与估值 

我们预计公司 09-11 年 EPS 分别为 1.18 元、1.45 元和 1.78 元，对应 PE 分

别为 17X、14X 和 11.3X，如果增发成功，会有 20%左右的摊薄。考虑到以

政府投资向自主投资过渡期的预期，我们给予行业和公司“中性”的投资评

级。  

财务摘要（百万元） 2006A 2007A 2008E 2009E 2010E 

主营收入 8,974 13,549 18,300 21,481 25,260 

(+/-)% 93% 51% 35% 17% 18% 

经营利润（EBIT） 1482  2078  2645  3119  3715  

(+/-)% 157% 40% 27% 18% 19% 

净利润 1334  1569  1801  2199  2679  

(+/-)% 176% 18% 15% 22% 22% 

每股净收益（元） 1.75  1.03  1.18  1.45  1.76  

利润率和估值指标 2006 2007 2008E 2009E 2010E 

销售毛利率 (%) 28.63% 27.36% 27.41% 27.39% 27.56% 

ROE(%) 35.56% 29.37% 25.11% 23.48% 22.25% 

ROIC (%) 29.30% 12.00% 13.83% 13.35% 13.99% 

PE 11.47  19.49  16.98  13.91  11.42  

PB 4.08  5.72  4.26  3.27  2.54  

EV/EBITDA 9.84  16.63  10.93  9.26  7.59  
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资产负债表 2006 2007 2008E 2009E 2010E 利润表（百万元） 2006 2007 2008E 2009E 2010E 

货币资金 1050  3367  3660  4296  5052  营业收入 8974  13549  18300  21481  25260  

应收票据 191  308  415  488  573  营业成本 6405  9842  13285  15599  18299  

应收账款 1680  3691  4025  4725  5556  营业税金及附加 28  32  81  75  85  

预付款项 495  404  802  1270  1819    销售费用 691  959  1425  1673  1967  

其他应收款 158  256  346  406  477  管理费用 368  638  865  1015  1194  

存货 2632  5171  5925  7107  8408  财务费用 66  321  440  447  480  

其他流动资产 0  0  0  0  0  资产减值损失 70  90  90  90  90  

长期股权投资 92  86  86  86  86  公允价值变动收益 0  -18  0  0  0  

固定资产 1071  2185  3240  4612  5583  投资收益 12  10  0  0  0  

在建工程 312  822  1411  1955  1728  汇兑收益 0  0  0  0  0  

工程物资 0  0  0  0  0  营业利润 1358  1660  2114  2582  3145  

无形资产 393  2300  2070  1840  1610  营业外收支净额 6  126  0  0  0  

长期待摊费用 0  0  0  0  0  税前利润 1364  1785  2114  2582  3145  

资产总计 8532  23122  21984  26789  30896  减：所得税 33  191  317  387  472  

短期借款 847  5134  4098  5508  5541  净利润 1331  1594  1797  2194  2673  

应付票据 
614  1539  2078  2440  2862  

归属于母公司的净

利润 1334  1569  1801  2199  2679  

应付账款 1583  3151  4195  4925  5778  少数股东损益 -2  24  -4  -5  -6  

预收款项 419  322  413  521  647  基本每股收益 1.75  1.03  1.18  1.45  1.76  

应付职工薪酬 288  415  415  415  415  稀释每股收益 1.75  1.03  1.18  1.45  1.76  

应交税费 162  1  1  1  1  财务指标 2006 2007 2008E 2009E 2010E 

其他应付款 531  1303  1303  1303  1303  成长性           

其他流动负债 0  900  900  900  900  营收增长率 92.7% 51.0% 35.1% 17.4% 17.6% 

长期借款 324  3065  3065  3065  3065  EBIT 增长率 157.3% 40.2% 27.3% 17.9% 19.1% 

预计负债 0  18  18  18  18  净利润增长率 176.4% 17.7% 14.8% 22.1% 21.8% 

负债合计 4781  17778  18402  21013  22447  盈利性           

股东权益合计 3751  5344  7173  9368  12041  销售毛利率 28.6% 27.4% 27.4% 27.4% 27.6% 

现金流量表 2006 2007 2008E 2009E 2010E 销售净利率 14.9% 11.6% 9.8% 10.2% 10.6% 

净利润 1331  1594  1797  2194  2673  ROE 35.6% 29.4% 25.1% 23.5% 22.2% 

折旧与摊销销 97  146  618  814  986  ROIC 29.30% 12.00% 13.83% 13.35% 13.99% 

经营活动现金

流 460  313  2969  2173  2703  

估值倍数 

          

投资活动现金

流 -487  -5096  -1185  -2500  -1500  

PE 

8.5  14.4  12.5  10.3  8.4  

融资活动现金

流 88  7104  -1490  963  -447  

P/S 

1.3  1.7  1.2  1.0  0.9  

现金净变动 61  2320  293  636  756  P/B 3.0  4.2  3.1  2.4  1.9  

期初现金余额 990  1050  3367  3660  4296  股息收益率 0.0% 0.6% 0.0% 0.0% 0.0% 

期末现金余额 1051  3371  3660  4296  5052  EV/EBITDA 7.3  13.0  8.5  7.2  5.9  
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    2007A 2008E 2009E 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 2016E 2017E 

EBIT   207752.6  264456.2  311915.2  371495.7  425950.9  472421.1  513215.9  549779.3  575657.7  604039.6  635392.0  

所得税   22280.2  39668.4  46787.3  55724.4  63892.6  70863.2  76982.4  82466.9  86348.7  90605.9  95308.8  

NOPLAT   144582.0  185472.4  224787.8  265127.9  315771.4  362058.3  401557.9  436233.5  467312.4  489309.1  513433.7  

营运资金净变

动   -148820.4  -64116.3  -1020.0  -128222.6  -143689.2  -164782.0  -98860.6  -126048.6  -122394.9  -110814.0  -110388.8  

资本支出   -162328.8  -200000.0  -250000.0  -150000.0  -100000.0  -100000.0  -50000.0  -50000.0  -50000.0  -50000.0  -50000.0  

自由现金流   -26369.0  85568.3  -31740.0  120714.0  209546.6  326786.9  392684.1  434121.5  473551.5  503527.5  518964.2  

                          

WACC 9.8%   Ke 14.6%   估值   g 

永续增长率 2%   Kd 5.8%       1.00% 1.50% 2.00% 2.50% 3.00% 

终值 212217.6    t 15%   

W
A

C
C

 

8.28% 31.33  32.95  34.82  37.01  39.62  

企业价值 4898235.3    Rf 3%   8.78% 28.77  30.12  31.66  33.45  35.55  

非核心资产价

值 711339.1    E(Rm) 0.105   9.28% 26.53  27.67  28.95  30.43  32.15  

债务价值 850791.50    Rm－Rf 8%   9.78% 24.57  25.53  26.61  27.84  29.26  

股权价值 4047443.8    D/A 27.4%   10.28% 22.82  23.64  24.56  25.60  26.78  

股本 152100.00    E/A 72.6%   10.78% 21.27  21.98  22.76  23.64  24.64  

每股价值 26.610413   Beta 1.52   11.28% 19.88  20.49  21.16  21.92  22.76  
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起重机承担着公司 09 年增长的重担 

汽车起重机与土方机械销量增速的对比后，可以看出，汽车起重机销量增速是要远远好于任何一

种土方机械的，不管是相对较好的挖掘机、还是装载机和推土机。4 月份汽车起重机行业销量是

1553 台，同比增速为-2.39%。 

图：汽车起重机行业销量及增速 图：汽车起重机是工程机械产品中增速最好的产品 
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数据来源：工程机械协会、渤海证券研究所 数据来源：工程机械协会、渤海证券研究所 

公司预计 2009 年汽车起重机销量增长约 20%，从已有的销量来看，公司 09 年的这一销量目标

实现的可能性也是非常大的。1-4 月公司累计销售汽车起重机 1935 台，同比增速为 13.36%，而

一季度和 4、5 月份是工程机械传统的销售旺季，所以同比增速达到 13%以上是一个不错的水平，

考虑到 08 年下半年的危机导致的销量的剧减，09 年下半年销量增速达到 20%左右也是比较现实

的。 

表：中联汽车起重机销量及增速 

中联

浦沅 
2008 2009 YOY 

1 319 133 -58.31% 

2 252 435 72.62% 

3 490 706 44.08% 

4 646 661 2.32% 

5 613 
  

6 491 
  

7 436 
  

8 379 
  

9 384 
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10 313 
  

11 220 
  

12 170 
  

合计 4713     

数据来源：工程机械协会、渤海证券研究所 

履带式起重机今年销量受出口的强烈影响，增速一直处于较低的水平。1-4 月份累计销量为 341

台，比去年同期下降了 37.2%。中联 1-4 月累计销售 84 台，同比下降约 10%。 

表：履带式起重机销量及增速 表：中联履带式起重机销量及增速 

  2008 2009 YOY 

1 107 33 -69.16% 

2 53 79 49.06% 

3 155 139 -10.32% 

4 228 90 -60.53% 

5 179 
  

6 174 
  

7 131 
  

8 153 
  

9 184 
  

10 96 
  

11 104 
  

12 79 
  

合计 1643     
 

中联 2008 2009 YOY 

1 6 6 0.00% 

2 4 11 175.00% 

3 20 39 95.00% 

4 63 28 -55.56% 

5 9 
  

6 24 
  

7 
   

8 21 
  

9 33 
  

10 27 
  

11 16 
  

12 16 
  

合计 239     
 

数据来源：工程机械协会、渤海证券研究所 数据来源：工程机械协会、渤海证券研究所 

混凝土机械的目标是与 08 年持平甚至略有增长 

混凝土机械和大多数工程机械一样，生产周期并不长，所以理论上讲混凝土机械产量及其增速应

该是对于销量有一定的领先性和代表性。但是从实际的情况来看，至少是我观察到的数据来看，

产量和销量的代表性并不大。 

图：混凝土机械产量及增速 
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混凝土机械当月产量（台） YOY  

数据来源：工程机械协会、渤海证券研究所 

公司 4、5 月份泵车销量应该在 200 台以上，这一销量已经创了历史的新高。公司认为主要是二

三线城市也已经开始非现场搅拌混凝土导致的混凝土机械使用量的增加。我们预计公司全年混凝

土机械销量与 08 年持平或者小幅增长。 

募集资金项目能保证公司未来 5 年的发展，再造一个中联 

 全球融资租赁体系 

协会预计，2010 年国内工程机械需求总额为 3600 亿，2015 年达到 5700 亿；2008 年至 2015 

年平均增幅为 11.3%。工程机械通过租赁方式实现销售的比例将逐年提高，2007 年为 3%，2010 

年预计为 15%，2015 年达到 25%。受到上述双重因素的影响，工程机械租赁市场的增幅将高于

工程机械总量的增幅，2010 年工程机械租赁总额预计为 540 亿，2015 年达到 1425 亿。未来，

融资租赁规模增长要远远快于工程机械产品销量的增长，成为未来综合工程机械厂商的重要的营

业构成。 

 主要制造环节产能的扩张 

大吨位起重机 

项目达产后可生产各类型大吨位起重机 613 台，其中年产全地面起重机 216 台，大吨位履带式

起重机 101 台，大吨位轮胎吊 175 台，大吨位塔机 121 台。达产后年新增收入 50 亿元，略低

于 08 年公司起重机收入 62.35 亿元；净利润 7.57 亿元，净利润率为 15.04%，高于公司近几年

的平均净利润率，可见该项目的盈利能力有利于提升公司总体盈利能力。 

中大型挖掘机 

土方机械的产能未来几年是肯定存在过剩的，而公司认为：未来土方机械的竞争体现在品牌和综

合实力的竞争上。公司将凭借在工程机械行业的龙头地位以及品牌影响力，把中大型挖掘机的产
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销量规模做大。公司预计项目达产后年产 6500 台中大型挖掘机，收入规模达到 37.78 亿元，净

利润 2.66 亿元。 

散装物料输送成套机械 

该项目由华泰重工实施，项目达产后年生产堆取料机、装卸船机等散料机械 240 台，园管带式

输送机及普通带式输送机 30 千米。2008 年华泰重工在手订单已达到 15 亿元，预计 09 年华泰

重工 09 年收入将达到 12 亿元。 

表：公司募集资金项目介绍 

项目名称 
 拟投入募集

资金（亿元）  

达产后收入规

模（亿元） 
净利润（亿元） 

 大吨位起重机产业化  8.01  50.33  7.57  

 建筑基础地下施工设备产业化  2.00  11.51  1.60  

 全球融资租赁体系及工程机械再制造中心建设  15.02  21.69  4.57  

 数字化研发制造协同创新平台建设  3.00    

 社会应急救援系统关键装备产业化  5.50  11.52  1.57  

 中大型挖掘机产业升级  6.07  37.78  2.66  

 工程机械关键液压件产业升级  3.00  12.39  1.57  

 工程起重机专用车桥基地建设  1.00  4.49  0.44  

 散装物料输送成套机械研发与技术改造  5.12  24.57  2.89  

 环保型沥青混凝土再生成套设备产业化  2.00  3.66  0.42  

 补充流动资金  5.00     

 合计  55.72  177.94  23.30  

资料来源：公司公告 

盈利预测与估值 

我们预计公司 09-11 年 EPS 分别为 1.18 元、1.45 元和 1.78 元，对应 PE 分别为 17X、14X 和

11.3X，如果增发成功，会有 20%左右的摊薄。考虑到以政府投资向自主投资过渡期的预期，我

们给予行业和公司“中性”的投资评级。  
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