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1．事件

7月7日，公司发布公告：董事会决议，为了增强企业竞争力，加速推进公司国际化进程，公司拟首次公开发行境外上市外资股，并在香港联交所主板挂牌上市；发行方式可包括国际配售、香港公开发售，发行的对象为境外专业机构、企业和自然人及其他投资者；发行的H股股数不超过发行后公司总股本的15%，并授予联席簿记管理人不超过本次发行H股股数15%的超额配售权；发行价格将在充分考虑公司现有股东利益的情况下，根据国际惯例，通过股份申请及订单需求和簿记建档，依据发行时国内外资本市场情况，参照可比公司在国内外市场的估值水平进行定价。

同时公司预告，2010年1－6月公司经营业绩大幅上升，预计净利润为162708万元－216944万元，基本每股收益为0.869元－1.159元（去年同期净利润10842万元，基本每股收益为0.713元），按此数据，公司中期净利润增幅为50%－100%，每股收益增幅为21.8%－65.2%。业绩增长的原因是市场需求增加，主营产品协同效应显著，使公司的销售收入较去年同期有较大幅度提升。

2．我们的分析与判断

1) 公司发行所得的募集资金拟用于以下方面：一是拓展公司的国际化业务，建设和完善公司的境内外营销网络及服务体系和支持体系，以加快推进公司全球化战略的实施进程;二是进行产业升级和核心零部件配套能力建设;三是建设公司研发能力及开展新技术研究，建设公司的数字化服务和供应链协同管理平台，以提升公司研发水平和信息化实力;四是补充公司流动资金、改善公司资本结构，及其他一般商业用途等。

我们认为，中联重科此次发行H股，是继收购CIFA之后，走向国际化的又一重大举措。工程机械是我国在国际市场上有较强竞争优势的领域，近年来国内工程机械的龙头公司在技术开发方面取得较大的进步，在国际市场上也积累了较多的经验，从长期发展看，国际市场将为国内工程机械行业提供更为广阔的空间。公司作为国内工程机械的龙头企业之一，通过此次增发将提升国际化营销、国际化生产和国际化开发的能力，也有利于与CIFA相关的国际化业务的运作和发展。

2)公司业绩的大幅增长与工程机械行业整体的超预期增长密切相关。在国内经济持续复苏和房地产行业快速增长的拉动下，2010年以来工程机械持续快速增长，1－5月，工程机械实现销售产值1697亿元，同比增长59%，是机械行业中增长最快的子行业。公司的混凝土机械和起重机的销售在上半年也呈现高速增长之势，盈利水平创出新高。不过由于目前房地产行业面临调控，加上季节性因素的影响，下半年工程机械行业的增速将面临下降，公司的两大主导产品也将呈现增速下降的趋势，下降幅度取决于国家基建投资的增速和房地产投资的增速。
3．投资建议

我们预计公司2010年-2011年的每股收益分别为1.56元和1.79元，按2010年15倍左右市盈率，公司合理估值为22-23元，维持“推荐”的投资评级。

风险提示：如果房地产行业调控加大力度，或者工程机械出口面临压力，将影响公司业绩增长。

表1：中联重科（000157.SZ）关键指标预测

	
	2007
	2008
	2009
	2010E
	2011E

	销售收入(百万元)
	8973
	13548
	20762
	25433
	27902

	销售收入增长率
	92.7%
	51.0%
	53.2%
	22.5%
	9.7%

	净利润(百万元)
	1333
	1569
	2372
	3074.8
	3528.1

	净利润增长率
	176.4%
	17.7%
	51.2%
	29.6%
	14.7%

	滩薄EPS(元)
	1.65
	1.03
	1.42
	1.56
	1.79

	PE(X)
	10.4
	16.6
	12.1
	11.0
	9.6

	PB(X)
	3.6
	5.1
	3.9
	2.2
	1.8

	PS(X)
	1.5
	2.1
	1.6
	1.3
	1.2

	ROE
	34.6%
	30.8%
	32.2%
	19.9%
	18.7%


注：净利润为归属母公司的净利润

资料来源：公司数据  中国银河证券研究部

表2：公司战略与竞争力分析

	公司战略分析
	SWOT评价
	4.6

	优势                                                                    
	主导产品混凝土机械和汽车起重机在国内市场上竞争优势明显，两大主导产品有利于公司降低产品集中的风险。






	4.8

	劣势                                                                    
	公司两大主导产品都处于行业第二的位置，与主要竞争对手相比，缺乏规模优势。
	4.4

	机会                                                                    
	在城市化建设和国家基础建设的拉动下，公司产品中长期空间较大；国际产业向中国转移的速度加快，公司的品牌和技术优势增强国际竞争力。
	4.8

	威胁                                                                    
	如果房地产行业调控加大力度，或者工程机械出口面临压力，将影响公司业绩增长。


	4.4


注：分值1－5，越高越好

资料来源：中国银河证券研究部
表3：波特“五力”评价

	公司竞争力分析
	波特“五力”评价
	4.6

	供应商力量                                                              
	钢铁供应商规模较大，谈判力量与公司相当；其它部件供应商谈判力量较小。总体上看，公司的谈判能力较强
	4.7

	新进入壁垒                                                              
	公司产品属于中高端的工程机械产品，技术含量较高，技术壁垒较强，新进入行业有一定的难度。

	4.7

	客户力量                                                                
	下游客户包括经销商和最终用户，由于客户比较分散，谈判力量较小，因此公司的谈判力量较强。



	4.8

	替代产品                                                                
	公司的泵车和起重机都有替代产品，替代品的价格可能较低，但效率低于公司的产品，因此很难形成有效的替代
	4.3

	竞争对手                                                                
	主要的竞争对手规模和技术力量都较强，对公司有较强的竞争力。
	4.5


注：分值1－5，越高越好；＋表示未来好转，－号表示未来变差

资料来源：中国银河证券研究部
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