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日前我们对中联重科进行调研，就公司目前的经营情况、未来的发展方向等问题，与公司领导进行了交流。 

公司产品以混凝土机械和起重机为主。公司是国内主要的工程机械生产商，从营业收入来看，在国际工程机械行业中排

名 20 位左右，产品包括混凝土机械、工程起重机械、城市环卫机械、土方机械等十几个大类，在中国基础建设和房地产

业高速发展的背景下，公司上市以来经历了快速成长，公司 2008 年营业收入 135.5 亿元，近三年来均保持了 40%以上的

增长。公司收入主要来自混凝土机械和起重机械，2009 年上半年的营业收入中，公司起重机械混凝土机械和分别占 38%
和 40%。 

图 1 公司营业收入情况 
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资料来源：公司资料、海通证券研究所  

图 2 公司 2009 年上半年营业收入结构 
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资料来源：公司资料、海通证券研究所  

混凝土机械：2008 年，公司完成了对意大利 CIFA 公司的股权收购，CIFA 公司的经营情况已有所好转，公司收购 CIFA
的目的，主要在于它的技术，今年公司已经在 CIFA 的技术基础上，生产出 3 桥 48 米的泵车，是国内同类泵车中重量最

轻的，另外，公司也可以充分利用 CIFA 在欧洲的营销网络。2009 年上半年 CIFA 实现销售收入 7.28 亿元，2009 年公

司通过合并 CIFA 公司，混凝土机械收入增长达到了 62%。由于欧洲和美国的营建投入自从 2008 年以来一直处于持续下

滑中，目前美国有企稳迹象而欧洲尚未出现，因此我们认为未来带动中联重科混凝土机械销售和利润的主要市场仍在国

内市场。 

混凝土机械的下游需求中，房地产和各项基础建设占据很大比例。目前我国城镇化率仅 40%左右，仍处于较低水平，2010
年中央经济工作会议提出大力发展小城镇建设，提高对民生工程的投入，上述政策将带动基础建设和房地产业（含保障

房）建设的繁荣，从而带动对混凝土机械的需求。目前，金融危机的阴影正逐渐散去，我国经济步入复苏，房地产业自

年初以来快速反弹，新房开工面积增速自今年 6 月份以来大幅反弹，11 月的单月新开工面积达到 16199 万平方米，同比

增速达到 193.61%。由于 2009 年 1-11 月商品房竣工面积大幅低于销售面积，我们预期至少 2010 年上半年我国新房开

工面积将保持高水平，并从而带动对混凝土机械的需求。 
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图 3 我国新房开工面积及销售和竣工面积情况 
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资料来源：Wind、海通证券研究所  

图 4 我国城市化进程（%） 
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资料来源：Wind、海通证券研究所  

公司的混凝土机械销售规模在国内处于领先地位，与三一重工两家占据了国内大部分市场份额，公司混凝土机械销售规

模从 2004 年的 12 亿元，迅速扩张到 2008 年的 47 亿元，年复合增长率超过 40%。2009 年上半年公司混凝土机械销售

规模达到 35.34 亿元，同比增长 62%。我国房地产及基础建设的快速发展，是公司混凝土机械高速发展的保障。 

在 2008 年上半年前公司的混凝土机械毛利率保持在 32%左右，2008 年下半年受金融危机影响公司混凝土机械毛利率下

降为 23.94%，2009 年上半年有所恢复，达到 27.38%。我们认为 2009 年下半年及 2010 年我国钢铁行业产能过剩局面

难以根本扭转，预计至少 2010 年上半年钢铁价格难以出现大幅上涨局面，因此我们预计公司混凝土机械毛利率未来年份

将维持在 27.5-28%之间或以上。 

图 5 公司混凝土机械销售收入 

0
10
20
30
40
50
60
70
80
90

100

2004 2005 2006 2007 2008 2009E 2010E 2011E

-40

-20

0

20

40

60

80

100

120

140收入（亿元，左轴） 增速（%，右轴）

 
资料来源：公司资料、海通证券研究所  

图 6 混凝土机械毛利率情况（%） 
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资料来源：公司资料、海通证券研究所  

 起重机械：2003 年，中联重科与浦沅重组，五年来公司起重机业务快速增长，起重机应用广泛，与基础建设联系紧密.
我国政府自 2008 年底开始对基础建设的投资力度明显加强，2009 年前 11 个月铁路行业固定资产投资增速更是达到

66.4%，远超过同期城镇固定资产投资平均增速 32%的水平。2009 年初，国家提出的四万亿投资的计划，基础建设项目

的陆续开工，大大刺激了起重机行业的需求。据我们估计，四万亿所投资的项目中，尚有许多仍处于立项与开工阶段，

未来 1-2 年内基础建设仍将维持较强力度，而起重机行业必将随基础建设保持较快增速。 
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图 7 汽车起重机行业年度产量情况（台） 
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资料来源：工程机械协会、海通证券研究所  

图 8 汽车起重机行业月度产量（台） 
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资料来源：工程机械协会、海通证券研究所  

今年以来，国家加强了基础设施建设，公司反映特别是高速铁路的建设直接拉动了汽车起重机的需求，从行业销量上，

我们也能看出，今年起重机行业一改过去仅 3 到 5 月是销售旺季的传统，一直到 10 月仍保持着较高销量，弥补了年初旺

季销量的不足。作为行业龙头，公司的汽车起重机在 2009 年上半年销售数量同比增长 20.24%，2009 年 7-11 月销售数

量同比增长 90.18%，今年下半年的销售情况表现出强势复苏、淡季不淡的迹象。由于铁路、公路、基建建设工期一般均

需 2-3 年以上，因此预计 2010 年汽车起重机仍将保持旺盛需求，公司销售收入增速将维持在同比增长 25%的水平。 

图 9 公司汽车起重机业务年度收入情况 
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资料来源：公司资料、海通证券研究所  

图 10 公司汽车起重机业务月度产量（台） 
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资料来源：公司资料、海通证券研究所  

公司的起重机业务的毛利率比较稳定，维持在 24-26%左右，我们看好公司的研发能力及未来对产品的需求，预计未来该

业务仍能维持该毛利率水平。 

图 11 铁路运输业固定资产投资情况 

0

200

400

600

800

1000

1200

1400

1600

07-02 07-06 07-10 08-02 08-06 08-10 09-02 09-06 09-10

亿元

-50

0

50

100

150

200

250%单月固定资产投资额（左轴，亿元）

投资增速名义值（右轴，%）
投资增速实际值（右轴，%）

资料来源：聚源数据、海通证券研究所  

图 12 公司起重机业务毛利率（%） 
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资料来源：公司资料、海通证券研究所  
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土方机械：挖掘机是土方机械中使用最广泛的品种，随着我国经济的快速增长，挖掘机是我国工程机械中增长最快的。

根据对主要生产厂商的的统计，2008 年我国挖掘机产量达到 7.7 万台，受金融危机影响，2009 年 1-6 月我国挖掘机销量

增速下滑约 6%，但从今年 6 月份以来已经明显复苏，7、8、9、10 四个月我国挖掘机销量同比增速分别为 35.2%、51.8%、

52.2%和 102.15%。由于将逐步出现对装载机的替代，预计未来挖掘机在中国仍有较大的增长空间。由于挖掘机的技术

难度较大，2008 年之前国内的挖掘机市场主要由国外品牌占据，2008 年公司收购了陕西新黄工，快速进入土方机械领域，

该公司拥有较成熟的挖掘机生产技术，2009 年预计公司的挖掘机销量在 1000 台左右，今后将进入快速增长期，逐步实

现进口替代。 

图 13 挖掘机行业年度产量情况 
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资料来源：工程机械协会、海通证券研究所  

图 14 挖掘机行业月度产量情况（台） 
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资料来源：工程机械协会、海通证券研究所  

其他产品：公司是国内领先的环卫车辆生产企业，扫路车和清洗车等产品市场占有率近 60%，在城市化进程的带动下，

尤其是中央经济工作会议对 2010 年及以后我国中央政府将在小城镇的建设方面加大力度，因此我们预计该业务将维持较

快增长的趋势。公司收购的华泰重工发展迅速，在物流输送设备方面增长较快。 

盈利预测与估值：我们看好未来中国基建和房地产业的发展空间，工程机械需求还将处于快速增长阶段，公司作为行业

龙头，将分享行业快速增长带来的收益。我们预计公司 2009 年到 2011 年的每股收益为 1.35 元、1.72 元、2.13 元。公

司目前股价 25.75 元，相对 2009 年到 2011 年的市盈率分别为 19.07 倍、14.97 倍、12.09 倍。考虑行业整体估值水平和

公司的成长性，我们认为给予公司 2010 年 20 倍的市盈率是比较合理的，合理股价为 34.4 元。 
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表 1 公司利润表预测（万元） 
 2005 2006 2007 2008 2009E 2010E 2011E

营业收入 327888.54  465756.83 897356.14 1354878.43 2073902.83  2523375.66 3023525.22 
营业收入增长率(%) -3.00  42.05 92.67 50.99 53.07  21.67 19.82 
毛利率（%） 26.66  26.74 28.63 27.36 25.93  27.47 27.91 
营业成本 240468.28  341231.50 640479.36 984162.54 1536062.47  1830247.91 2179784.80 
营业税金及附加 2615.83  1914.44 2820.44 3231.49 6955.57  7570.13 9070.58 
销售费用 28434.07  39990.26 69095.40 95940.29 118079.47  165364.02 198142.72 
管理费用 20638.77  25020.43 36768.82 63791.50 88512.25  107915.76 129306.61 
财务费用 3675.60  5047.35 6597.10 32053.68 49687.05  63084.39 75588.13 
资产减值损失 0.00  1873.69 7042.86 9008.02 8801.92  8000.00 8000.00 
投资净收益 -624.21  -241.57 1248.98 1036.19 665.66  900.00 900.00 
营业利润 31713.75  50437.59 135801.15 165959.75 266207.68  342093.46 424532.39 
营业外收入 160.44  529.85 5781.25 18239.33 6194.33  6000.00 6000.00 
营业外支出 1233.36  2430.94 5149.98 5681.09 2443.27  4000.00 4000.00 
利润总额 31362.75  48536.50 136432.42 178517.99 269958.73  344093.46 426532.39 
所得税 417.32  151.48 3323.64 19144.94 40493.81  51614.02 63979.86 
净利润 30945.43  48385.02 133108.78 159373.05 229464.92  292479.44 362552.53 
少数股东损益 -102.44  142.28 -249.86 2435.04 3510.81  4474.94 5547.05 
归属于母公司净利润 31047.87  48242.74 133358.64 156938.01 225954.11  288004.50 357005.48 

每股收益（元） 0.19  0.29 0.80 0.94 1.35  1.72 2.13  
资料来源：公司资料、海通证券研究所 
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