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步入高增长子行业，未来增长可期 

——中联重科(000157)调研简报 

核心观点 股价走势图 

 

工程机械将长期保持高速增长  城镇化建设及保障性住房带来了工程

机械上半年的火爆行情，但对于城镇化率较高的发达国家，工程机械仍

由于升级换代，较多的小型机械进入家庭等因素，需求保持一定增长。

全球工程机械龙头卡特彼勒除了09年负增长外，06-08年销售收入增长

分别为14%、8%、14%，且80%产品销往发达国家。我国固定资产投资

预计未来十年保持17%以上的增幅，是公司未来增长重要动力。今年前

三季度，公司混凝土机械维持热销，月销量达到13台/月。随着保障性

住房需求增长，混凝土机械有望保持旺盛需求。挖掘机、起重机行业7

月整体环比下降二成，公司产品7月略有下滑，8、9月保持平稳。公司

增发进行陕西渭南工业园建设，长沙履带吊园建设，形成中大型挖掘机

6500台产能，各类型大吨位起重机613台产能，竞争我国高吨位挖掘机、

起重机进口替代市场，未来增长可期。 

融资租赁风险管理有力  公司融资租赁业务规模较大，达到 3.5 亿元，
50%的收入都进行了融资租赁。公司形成了一套完整的风险管理制度，
成立了信用销售部，风险管理部，在租赁前期对客户进行资信调查，信
用评级，租赁中利用 GPS 对产品进行监控，较好控制了风险。今年上
半年公司坏账损失计提 2.83 亿元，而去年同期仅 0.66 亿元，增幅超过
了 74%的收入增长率。公司将进一步扩大融资租赁规模，同时扩大海外
销售力度，预计未来出口占销售收入比重达到 40%以上。 

环保业务成为公司新的特色产品  公司控股股东作为国有企业，与政府

关系良好，使得其能在市政环卫机械市场中占据优势。公司环卫机械毛

利率较高达到33%，仅次于路面机械。作为环保朝阳产业，各地政府对

环保机械需求较大。公司在长沙麓谷科技新城投资50亿元建麓谷第二工

业园，预计规模产值在百亿元以上，将重点发展垃圾收运设备、垃圾压

缩站成套设备、垃圾填埋场成套设备和餐厨垃圾收运及资源化处理系统

等环卫机械产品，未来环卫机械将成为公司增长亮点。 

盈利预测与评级。我们预计 2010—2012 年的 EPS 分别为，预计未来三

年每股收益为 1.8 元、2.22 元，2.66 元，对应 9 月 10 日收盘价 PE 在 14

倍、11 倍和 9 倍；给予“强烈推荐-A”评级。 
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[table_data] 基础数据 

总股本(万股) 241070.04 

流通A股(万股) 223200.00 

52周内股价区间(元) 17.25-39.15 

总市值(亿元) 638.59 

总资产(亿元) 220.76 

每股净资产(元) 5.06 

 
[table_relation] 相关报告 

1.《国都证券-公司研究-调研简报-中联重

科(000157):中联重科(000157):立足全球角

度发展的工程机械龙头》    2010-07-28 
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执业证书编号： S0940208040096 

联系人： 周红军 

电 话： 010- 84183380 

Email： zhouhongjun@guodu.com 
 

独立性申明：本报告中的信息均来源于公开可获得资料，国都证券对这些信息的准确性和完整性不做任何保证。分析逻辑基于

作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 
 

[table_predict] 财务数据与估值 

 2009A 2010E 2011E 2012E 

主营业务收入(百万) 20762  32804  43302  51962  

同比增速 53% 58% 32% 20% 

净利润(百万) 2372  3748  4943  6034  

同比增速 51% 58% 32% 22% 

EPS(元) 0.48  0.76  1.00  1.22  

P/E 23  14  11  9  
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附录：财务预测表 
[table_money]           资产负债表      利润表     

单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 

流动资产 20476  28218  37069  42580  营业收入 20762  32804  43302  51962  

现金 4428  6329  9450  10815  营业成本 15422  24275  32043  38597  

应收账款 5074  6910  10117  10262  营业税金及附加 108  117  161  217  

其它应收款 351  598  682  838  营业费用 1250  2275  2892  3401  

预付账款 578  978  1176  1614  管理费用 834  1402  1876  2187  

存货 6272  11255  12814  15678  财务费用 344  479  575  537  

其他 3774  2147  2829  3373  资产减值损失 79  200  200  200  

非流动资产 13438  11194  13916  15313  公允价值变动收益 5  10  10  10  

长期投资 79  86  84  83  投资净收益 -0  8  6  4  

固定资产 3144  3966  4793  5386  营业利润 2730  4074  5570  6838  

无形资产 2339  3010  3849  4352  营业外收入 131  131  131  131  

其他 7877  4133  5191  5492  营业外支出 33  33  33  33  

资产总计 33915  39412  50985  57892  利润总额 2827  4171  5667  6936  

流动负债 19434  23134  28433  29094  所得税 409  384  649  812  

短期借款 6257  9211  9617  7661  净利润 2419  3787  5018  6124  

应付账款 4369  6435  8639  9387  少数股东损益 46  39  75  90  

其他 8809  7488  10177  12046  归属母公司净利润 2372  3748  4943  6034  

非流动负债 6888  5347  7016  7759  EBITDA 3363  4827  6498  7798  

长期借款 2301  3065  3987  4460  EPS（元） 0.48  0.76  1.00  1.22  

  其他 4587  2282  3030  3300       

负债合计 26323  28481  35449  36854  主要财务比率     

少数股东权益 124  163  238  328   2009 2010E 2011E 2012E 

  股本 1673  1673  1673  1673  成长能力     

资本公积金 24  24  24  24  营业收入 53.2% 58.0% 32.0% 20.0% 

留存收益 5742  9072  13603  19005  营业利润 64.5% 49.2% 36.7% 22.8% 

归属母公司股东权益 7468  10768  15298  20711  归属母公司净利润 51.2% 58.0% 31.9% 22.1% 

负债和股东权益 33915  39412  50985  57892  获利能力     

     毛利率 25.7% 26.0% 26.0% 25.7% 

现金流量表     净利率 11.4% 11.4% 11.4% 11.6% 

单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E ROE 31.8% 34.8% 32.3% 29.1% 

经营活动现金流 1333  -1630  5350  5750  ROIC 21.8% 23.9% 26.8% 28.6% 

净利润 2419  3787  5018  6124  偿债能力     

折旧摊销 289  274  353  423  资产负债率 77.6% 72.3% 69.5% 63.7% 

财务费用 344  479  575  537  净负债比率 32.56% 43.36% 38.65% 33.06% 

投资损失 0  -8  -6  -4  流动比率 1.05  1.22  1.30  1.46  

营运资金变动 -1756  -4699  -1022  -1553  速动比率 0.73  0.73  0.85  0.92  

其它 37  -1463  432  224  营运能力     

投资活动现金流 -1057  1012  -2836  -1655  总资产周转率 0.73  0.89  0.96  0.95  

资本支出 1062  859  1053  863  应收帐款周转率 5  5  5  5  

长期投资 -9  7  -3  -0  应付帐款周转率 4.10  4.49  4.25  4.28  

其他 -5  1878  -1786  -792  每股指标(元)     

筹资活动现金流 -177  2519  606  -2729  每股收益 1.42  2.24  2.95  3.61  

短期借款 1638  2954  405  -1956  每股经营现金 0.80  -0.97  3.20  3.44  

长期借款 -267  764  922  473  每股净资产 4.46  6.44  9.14  12.38  

普通股增加 152  0  0  0  估值比率     

资本公积增加 13  0  0  0  P/E 7.65  4.84  3.67  3.01  

其他 -1714  -1199  -721  -1246  P/B 2.43  1.69  1.19  0.88  

现金净增加额 98  1902  3121  1366  EV/EBITDA 17.47  12.17  9.04  7.53  

 

资料来源：公司报表、国都证券 
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国都证券投资评级 

国都证券行业投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

推荐 行业基本面向好，未来 6 个月内，行业指数跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定，未来 6 个月内，行业指数跟随综合指数 

回避 行业基本面向淡，未来 6 个月内，行业指数跑输综合指数 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平 

B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平 

C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平 

 

国都证券公司投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 15%以上 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 5-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 

B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 

C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 
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