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中联重科（000157） 建筑、农业机械

—业绩同比大幅上升，增速超预期

投资评级 推荐 公司评级 A 收盘价 21.36 元

 

事件： 
公司业绩预告称 2009 年归属于母公司所有者的净利润约为 235,500 万元

-266,800 万元，比上年同期增长 50%-70%；按期末总股本计算的基本每

股收益约为 1.40 元-1.59 元。业绩超出我们之前的预期。 

结论： 
预计公司 2010 年和 2011 年的收入将达到 275.80 亿元和 339.22 亿元，

归属于母公司所有者的净利润将达到 33.03 亿元和 42.37 亿元，基本每股

收益分别为 1.97 元和 2.53 元，考虑到公司业绩的快速增长和目前的估值

水平，维持对公司推荐的投资评级。 

正文： 
● 工程机械行业龙头企业 

中联重科是我国工程机械行业龙头企业，起重机械和混凝土机械是公司两

大主营业务，以 2009 年中报的数据来看，起重机械占公司收入的比重为

39.53%，混凝土机械占公司收入的比重为 38.13%。收购 CIFA 后，公司

混凝土机械产品市场占有率跃居全球第一；汽车起重机年产 5,000 台以

上，市场占有率国内第二位，仅次于徐工。 

● 混凝土机械业务高速增长 
今年以来，公司混凝土机械业务收入以超过行业的速度增长，主要原因是：

1）2008年下半年收购CIFA公司，混凝土机械业务范围扩大；2）借助CIFA
的先进技术，同时加强对二、三线城市的市场开发和拓展力度，公司产品

的国内市场占有率逐步上升。 
混凝土机械主要用于房地产、城镇、路桥（桥墩、桥梁）、水利水电、隧

道等的建设施工，其中房地产行业对混凝土机械的需求占比最大，约占

50%左右。 
2009 年初以来，我国商品住房销售火爆，由于房屋新开工面积一直处于

较低的位置，造成库存和新增供应的消化速度远超预期。因此，房屋新开

工面积增速在一季度触底后也逐渐回升，预计房地产行业开工仍将持续回

升，拉动混凝土机械产品的需求。 
此外，混凝土机械的快速发展在很大程度上得益于预拌混凝土和散装水泥

的推广，发展散装水泥有利于促进和提高工程质量、降低噪音污染，改善

施工环境，提高劳动效益，减少粉尘，改善大气环境质量和二氧化硫的排

放。 
我国散装水泥30年来得到了很大发展，特别是近年来随着我国混凝土机械

的快速发展，泵送机械、搅拌站、搅拌车的产品价格不断下降，产品性能

不断提高，也客观上推动了散装水泥和预拌混凝土的发展，预计混凝土机 
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械行业未来2-3年仍将保持25%以上的高速增长。 
图 1：公司混凝土机械业务毛利率 
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资料来源：公司公告 

2009年上半年混凝土机械毛利率较上年同期下降4.41%，扣除2008年下半年新并入的

CIFA的产品毛利率的影响，上半年混凝土机械毛利率与去年同期相比增长了0.44%。 
随着混凝土机械销量的提升和产品结构的升级，内销产品的利润水平将逐渐提升，有效

弥补CIFA产品毛利低的问题，同时随着公司混凝土事业部的整合，CIFA的部分零部件将

在国内生产和全球采购，有效降低成本大约15%-20%，因此预计公司混凝土机械产品的

毛利率在未来2-3年内将稳中有升。 

● 起重机业务稳定增长 
公司工程起重机业务国内市场占有率约为25%，居第二位，仅次于徐重，其市场占有率

为50%左右，但公司产品在结构上与徐重有一定的差异，主要表现在公司以25T以上的工

程起重机为主，占总销量的60%左右，而徐重25T以上产品的占比则相对低些，大约为

30%。 
图 2：公司和徐重起重机产品结构 
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资料来源：国元证券研究中心 

起重机分为移动式起重机和建筑起重机两大类，移动式起重机主要用于铁路、公路、桥

梁、城市改造、交通运输、港口、油田、工矿企业等场所的起重安装作业，建筑起重机

主要是指塔吊，主要应用于建筑施工领域，亦即起重机的需求跟基础设施建设密切相关。 
随着国家“十一五”规划的逐步实施，铁路、公路、机场、港口、市政工程（地铁、城

市道路等）以及小城镇建设迅速发展。受此影响，预计未来一段时间基建固定资产投资

依然会高位运行，政府投资拉动的效果依然明显，对起重机械行业形成拉动，预计未来

2-3 年起重机行业仍将保持 20%左右的高速增长。 
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图 3：公司起重机业务毛利率 
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资料来源：公司公告 

今年上半年，公司起重机业务毛利率较上年同期下降 3.49%，主要为产品结构变化，小

吨位起重机销售比重较上年同期增加所致，预计由基建项目占比提高引起的这种产品结

构的调整难以很快地恢复，因此预计公司起重机产品毛利率将维持目前的水平。 

● 盈利预测与投资评级 
公司几大主营业务都具有很强的市场地位和竞争优势，工程起重机械有望实现较快增长；

混凝土机械在收购意大利 CIFA 公司后的协同效应将开始显现；塔机和环卫机械在 2008
年均突破了 10 亿规模，未来销售额将呈现出大幅度增长趋势；路面机械和旋挖钻机将随

着铁路、公路等基础设施建设项目拉动而成为公司业务的有益补充；公司正式进军土石

方机械和散料运输机械市场，有望为公司带来新的利润点。  
预计公司2010年和2011年的收入将达到275.80亿元和339.22亿元，归属于母公司所有者

的净利润将达到33.03亿元和42.37亿元，基本每股收益分别为1.97元和2.53元，考虑到

公司业绩的快速增长和目前的估值水平，维持对公司推荐的投资评级。 
● 风险提示 
1， 固定资产投资低于预期 
如果固定资产投资低于预期，基础设施建设项目放缓，则公司的产品销售面临很大的压

力，业绩增速可能会低于预期； 
2， 房地产开工增速低于预期 
如果房地产市场低于预期，新开工面积增速下降，则公司的混凝土机械销售压力加大。 
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国元证券投资评级体系： 
 
(1)公司评级定义 

二级市场评级 公司质地评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证

指数 20%”以上 

A 公司长期竞争力高于行业平均水平 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证

指数 5-20%”之间 

B 公司长期竞争力与行业平均水平一致 

中性 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅介于上证

指数±5%”之间 

C 公司长期竞争力低于行业平均水平 

回避 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅劣于上证

指数 5%”以上 

  

 
(2)行业评级定义 
推荐 行业基本面向好，预计未来 6 个月内，行业指数将跑赢上证指数 10%以上 

中性 行业基本面稳定，预计未来 6 个月内，行业指数与上证指数持平在正负 10%以内 

回避 行业基本面向淡，预计未来 6 个月内，行业指数将跑输上证指数 10%以上 
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