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通过我们对长沙三家工程机械上市公司—三一重工、中联重科和山河智能（工程机械“三剑客”）以及其他工程机械重点公

司的跟踪，我们判断工程机械目前的经营态势良好：（1）盈利能力在逐步好转；（2）与房地产相关的混凝土机械销售情

况比年初市场预期的要好；（3）出口并没有进一步恶化，部分企业由于采用了融资租赁的方式，出口还有好转的迹象。

基于我们对今年4季度房地产投资增速加快和房地产新开工面积增加的预期，我们调高行业评级为“增持”。重点关注徐工

科技、中联重科、三一重工。 
 
对于中联重科就如下问题进行重点阐述：（1）公司目前各业务的经营情况；（2）公司今年下半年乃至明年的生产经营情

况展望；（3）再融资的进度。 
 
对于下半年工程机械行业的宏观环境的判断。我们对下半年的工程机械行业面临的宏观环境是持乐观态度的，主要因为：

我们认为目前房地产行业的热销局面一定会传导至房地产新开工面积和房地产投资额的增加上。5月份房地产行业投资额

同比增幅6.8%，而上个月同比增幅为4.9%。1－5月份房地产新开工面积增幅为25.5%，上个月为17.5%。房地产销售的

火爆正在逐步向房地产投资热情和新开工面积的增加上传导。 
 
根据历史经验，2005年7月房地产销售出现火爆，6个月后房地产出现了新开工面积的增长高峰，即房地产新开工面积的

增长启动时间距离房地产销售的增长启动时间大约滞后半年左右，因此我们预测今年年底或者明年年初可能会出现房地产

新开工面积增加的高峰期。 
 
今年年底房地产和基建项目将会双重作用明显拉动工程机械需求。今年1－5月全国城镇固定资产投资增速超过了30%，达

到了32.9%，比1－4月份增加了2.4个百分点，表现出强劲地增长势头，但与之关联度较高的工程机械细分子行业却没有

跟上步伐。分析原因我们认为有：（1）虽然4万亿投资项目第一阶段中央政府资金下拨到位，但是地方政府配套资金尚未

到位；（2）民营资本对于基建项目缺乏热情，投资不积极。基建投资和房地产投资在实际操作中区分并不严格，且二者往

往是联动的。如果今年年底房地产新开工面积出现一轮增长高峰期，我们预计基建投资也会相应出现新项目开工热潮，届

时房地产和基建项目新开工的相互叠加对工程机械产品的拉动将会明显增加。 
 
公司混凝土设备子行业超出市场预期。5月公司混凝土泵车销售超过200辆，环比、同比都是正增长。4月份销售混凝土泵

车150台，1－3月份约150台左右，即1－5月累计销售泵车超过500台，单台价格为250万元左右。我们预测6－12月份销

售泵车每月150台。则全年约1500台，比去年的1100台增长36.36%，销售收入达68.18亿元，超出了市场预期。 
 
公司汽车吊增长快，履带吊因出口增速明显放慢。公司履带吊增长不理想，5月份销售只是略微同比增长，因此全年来看，

公司要实现200%的增长，销售收入从10亿元增长至30亿元难度较大，因此我们调整公司2009年履带吊的销售收入目标为

12亿元，增长20%。公司汽车起重机2009年4月份销售了600余台，2009年1－5月销售收入同比增长30%左右，全年预计

增幅达30%。 
 
公司融资租赁走在了工程机械板块的最前列。公司2008年融资租赁收入额为25亿元，占到销售收入的比重为18.45%，今

年1－4月份公司融资租赁收入为16亿元（含税），发展迅速。2008年公司融资租赁净利润为6000万元，今年预计超过1亿
元。2009年5月29日公司在澳大利亚黄金海岸和布里斯班签订了第一份海外融资租赁合同，其标的物是43米的中联重科泵

车，合同金额为70多万澳元。 
 
融资租赁可能成为未来5年工程机械主流的销售方式，发展空间大。融资租赁可以放大负债比例，最大杠杆为1：10，即
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融资租赁公司资产负债率可以高达90%。融资租赁的模式一般为： 当客户有需求，找到上市公司表明购买意愿，而客户

资金支付能力又暂时有限，无法短时间内筹资按揭或者分期付款所需的首付资金，则上市公司通过其控股的融资租赁公司

向客户提供融资租赁服务。做融资租赁客户仍需要支付首付款，每月缴纳一定的租金、并且还需支付尾款利息（利率高于

银行同期贷款利率）。融资租赁对于上市公司有利，可以争取到那些潜在的客户。并且因为上市公司有对产品的所有权，

一旦客户资不抵债，破产清算时，上市公司可以优先得到工程机械产品的处置权。且客户可以根据其现金流的松紧状况灵

活决定还款期和分期额。 
 
CIFA公司经营情况好于预期。CIFA公司今年1季度亏损4000－5000万元人民币，2季度有好转，预计下半年将继续好转，

全年可能略微亏损或者盈亏平衡，好于市场的预期。CIFA好转的原因：（1）CIFA部分混凝土机械零部件的订单转移到中

联重科生产，降低了生产成本和原材料成本；（2）CIFA公司去年年底大幅度缩减员工人数，人工成本大幅降低。 
 
预计公司今年2季度的毛利率相比1季度应该有所提高。主要因为规模效应、产品结构调整和原材料成本的降低。公司毛利

率较高的混凝土机械和旋挖钻机产品销量增速大改善了产品盈利结构；经过去年4季度和今年1季度的“去库存化”，随着国

内经济形势的好转，公司产品的订单在快速恢复，生产经营已经恢复到了正常水平，单位固定成本迅速降低；另外，公司

进口零部件价格有所降低，这些进口零部件包括底盘、液压件和发动机等，这也对公司盈利能力提高有帮助。 
 
公司销售政策变得激进，注意回款风险。今年上半年公司为抢占市场份额，采取了较为激进的销售政策，单看5月份公司

的混凝土机械的销量已经接近了三一重工（210台内销＋26台出口的泵车），公司回款的风险有所加大。公司聘用了专业

的融资租赁团队开展业务，并强调应收账款的目标责任管理，我们预计公司上半年年报届时披露的应收账款将会有所增加，

但仍在可控范围内。 
 
公司的再融资项目有望年内完成。公司的再融资项目仍在推进，估计股本扩张2.5亿股，增发价为19元左右，融资额为47.5
亿元，预计今年9月份上会，年内完成再融资方案的实施。 
 
给予公司“买入”评级，目标价位:27.40元。我们预测公司2009年4、5月份的净利润分别为2亿元左右，今年上半年每股收

益达0.62元。2009、2010年每股收益为1.33元，1.61元，2009年动态P/E为15倍，低于行业平均的估值水平17倍，公司

经过2008年的兼并重组搭建起了海内外销售服务网络、业务覆盖混凝土机械、土石方机械、起重机械等，未来3年将进入

一个快速发展期，土石方机械和海外市场将有望培育为公司新的利润增长点，给予公司“买入”投资评级。目标价位：27.40
元，现低估32.94%。 
 
风险提示：出口市场继续恶化、房地产行业复苏慢于市场预期、钢材价格大幅反弹。 
 
 

表 1 中联重科盈利预测 

收入 2007 2008 1-2Q 2008 2009E 2010E 
混凝土（亿元）   46.80 60.00 72.00 

起重机（亿元）   62.00 77.00 94.80 

汽车吊（亿元）   52.00 65.00 78.00 

履带吊（亿元）   10.00 12.00 16.80 

旋挖钻机（亿元）   2.80 4.48 6.27 

其他（亿元）   23.90 27.49 31.61 

合计（亿元）   135.48  168.97  204.68  

净利率（%）  14.51 14.13  12.00  12.00  

净利润（亿元）   19.15  20.28  24.56  

总股本（亿股）  15.21 15.21  15.21  15.21  

EPS（元）   1.26  1.33  1.61  

净利润增幅（%）  5.90  21.14  

增发后股本（亿股）  17.71  17.71  

摊薄后 EPS(元)   1.14  1.39  
资料来源：海通证券研究所  假定公司定向增发 2.5 亿股 
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李  畅：机械小组助理分析师 
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公司评级、行业评级及相关定义 
 

我们的评级制度要求分析师将其研究范围中的公司或行业进行评级，这些评级代表分析师根据历史基本面及估值对研究对象的投资前景

的看法。每一种评级的含义分别为： 
 
公司评级 
买入：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅在15%以上； 
增持：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅介于5%与15%之间； 
中性：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与5%之间； 
减持：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
卖出：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅低于-15%。  
 
行业评级 
增持：我们预计未来6个月内，行业整体回报高于市场整体水平5%以上； 
中性：我们预计未来6个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与5%之间； 
减持：我们预计未来6个月内，行业整体回报低于市场整体水平5%以下。 
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本报告中的信息均来源于公开可获得资料，海通证券研究所力求准确可靠，但对这些信息的准确性及完整性不做任何保证，据此投资，

责任自负。本报告不构成个人投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见

或建议是否符合其特定状况。海通证券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，还可能为这些公司

提供投资银行服务或其他服务。本报告仅向特定客户传送，未经海通证券研究所授权许可，任何引用、转载以及向第三方传播的行为
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