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竞争优势向龙头公司集中而估值尚未体现 

  

基础数据  
上证综指 2810
总股本（万股） 592766
已上市流通股（万股） 482620
总市值（亿元） 963
流通市值（亿元） 784
每股净资产（MRQ） 5.2
ROE（TTM） 19.2
资产负债率 55.0%
主要股东 湖南省国资委

主要股东持股比例 16.4%
  
股价表现  

% 1m 6m 12m 
绝对表现 16 18 101 
相对表现 10 19 83 
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相关报告 

1、中联重科(000157) —抓住行业增

长机遇，发展融资租赁业务 2010.8 

2、中联重科（000157）—发行 H 股

利于国际化战略与财务改善 2011.3 

3、中联重科（000157）—差异化竞

争战略 加强财务管理 2011.5 
 

 

中联发布上半年业绩预增公告,净利润 40-46 亿，增长 80%-110%，大超市场预

期，我们上调业绩预测（14%）至 EPS1.32，PE 仅 12 倍。我们认为股价并未

体现公司竞争力和高成长的原因是:市场对经济硬着陆和投资放缓的过分担扰，同

时未认清调控有利于竞争优势向龙头企业集中。针对分歧问题分析如下： 

 二季度业绩环比上升超出市场预期。二季度由于持续紧缩，部分工程机械产

品快速回落，企业在战略上也做出不同程度调整。由于经济结构的调整，工

程机械细分产品因下游不同也出现分化。必须重申的是中国仍处于城镇化和

人口高峰期，对住房及城市基础建设配备需求仍将保持较高增长。从公司层

面来看，中联今年主要的增长点是混凝土机械、塔机和环卫机械，受益于房

地产投资稳步增长和劳动力替代。我们预计上半年净利润接近公告中的上

限，EPS 接近上限 0.75 左右，二季度净利润环比仍提高 23%。 

 前几年中联收购兼并优化了产品结构，前瞻性战略是公司持续高成长的关键，

今年上市公司竞争优势分化明显。今年虽然汽车起重机的销售受到下游冶

金、风电和核电建设放缓的影响，销量环比快速回落，但是由于塔机产能释

放,占有率提高，预计全年起重机收入仍将增长 40%左右。去年塔机销售 27

亿元左右，今年有望达到 70 亿元，并且未来还将增加区域布点和出口。 

 混凝土机械市场容量继续扩大，缘自三、四线城市城镇化对住房的刚性需求

和商混比率的提高。虽然去年下半年混凝土机械基数较高，但是今年保障房

的拉动效应将在三季度开始显现，预计下半年混凝土机械环比稳中有升。 

 高成长与高市值是投资者恐高的原因。回顾公司高成长和股价的历史表现，

投资者的担心难免，但是目前的股价反映的应该是对未来成长性的预期，我

们坚定看好行业的前提是未来 2-3 年中国经济增长的内生动力仍存在。 

 维持“强烈推荐-A”投资评级：上调业绩预测约 14%，预计 2011、12 年 EPS

年 1.32 元、1.70 元，对应 11 年的 PE 仅 12 倍，我们认为具有竞争力的装

备制造业龙头公司合理PE应在 18倍左右，目标价 23.7元,还有 45%的空间。

 风险提示：持续紧缩的货币政策、房地产投资增速回落。 

刘荣 
0755-82943203 
liur@cmschina.com.cn 
S1090511040001 
 
 

财务数据与估值 
会计年度 2009 2010 2011E 2012E 2013E
主营收入(百万元) 20762 32193 47429 63766 79708

同比增长 53% 55% 47% 34% 25%
营业利润(百万元) 2730 5374 9059 11793 14924

同比增长 64% 97% 69% 30% 27%
净利润(百万元) 2446 4666 7799  10091 12758 

同比增长 56% 91% 67% 29% 26%
每股收益(元) 1.46 0.80 1.32  1.70 2.15 
PE 11.1 20.2 12.4  9.5 7.6 
PB 3.7 3.4 2.7  2.2 1.8 

资料来源：招商证券；注：2010年10转增3尚未实施。 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表  
单位：百万元 2009 2010 2011E 2012E 2013E 单位：百万元 2009 2010 2011E 2012E 2013E
流动资产 20476 44366 54925 67572 82261 营业收入 20762 32193 47429 63766 79708 

现金 4428 20520 19969 20360 23279 营业成本 15422 22424 33240 45208 56433 
交易性投资 0 0 1 0 0 营业税金及附加 108 177 237 319 399 
应收票据 491 627 949 1275 1594 营业费用 1250 2146 2609 3507 4384 
应收款项 5074 6947 9913 13327 16659 管理费用 834 1339 1897 2551 3188 
其它应收款 351 528 711 956 1196 财务费用 344 432 298 298 290 
存货 6272 8678 12899 17543 21899 资产减值损失 79 316 100 100 100 
其他 3861 7067 10483 14109 17634 公允价值变动收益 5 0 0 0 0 

非流动资产 13529 18629 19297 23305 27037 投资收益 (0) 15 10 10 10 
长期股权投资 79 94 600 600 600 营业利润 2730 5374 9059 11793 14924 
固定资产 3144 3658 4210 4317 4226 营业外收入 131 140 150 150 150 
无形资产 2339 2375 1913 1732 1569 营业外支出 33 98 100 100 100 
其他 7968 12501 12573 16657 20642 利润总额 2827 5416 9109 11843 14974 

资产总计 34006 62995 74222 90877 109298 所得税 409 828 1348 1753 2216 
流动负债 19434 25981 28737 36816 44392 净利润 2419 4588 7761 10091 12758 

短期借款 6257 4231 2000 2000 2000 少数股东损益 (28) (78) (39) 0 0 
应付账款 4369 6886 9972 13562 16930 母公司所有者净利润 2446 4666 7799 10091 12758 
预收账款 395 839 1163 1582 1975 EPS（元） 1.46 0.80 1.32 1.70 2.15 
其他 8414 14026 15602 19671 23487   

长期负债 6888 9540 9913 9913 9913 主要财务比率  

长期借款 2301 4813 4813 4813 4813  2009 2010 2011E 2012E 2013E
其他 4587 4727 5100 5100 5100 年成长率  

负债合计 26323 35521 38650 46728 54305 营业收入 53% 55% 47% 34% 25%
股本 1673 5797 5928 5928 5928 营业利润 64% 97% 69% 30% 27%
资本公积金 53 15061 16438 16438 16438 净利润 56% 91% 67% 29% 26%
留存收益 5663 6557 13186 21763 32607 获利能力  
少数股东权益 293 59 19 19 19 毛利率 25.7% 30.3% 29.9% 29.1% 29.2%

母公司所有者权益 7390 27415 35552 44129 54974 净利率 11.8% 14.5% 16.4% 15.8% 16.0%
负债及权益合计 34006 62995 74222 90877 109298 ROE 33.1% 17.0% 21.9% 22.9% 23.2%
    ROIC 16.2% 12.8% 18.8% 20.2% 21.0%
现金流量表    偿债能力  
单位：百万元 2009 2010 2011E 2012E 2013E 资产负债率 77.4% 56.4% 52.1% 51.4% 49.7%
经营活动现金流 1333 545 4346 6785 9407 净负债比率 25.2% 17.2% 9.2% 7.5% 6.2%

净利润 2446 4666 7799 10091 12758 流动比率 1.1 1.7 1.9 1.8 1.9 
折旧摊销 0 0 579 583 565 速动比率 0.7 1.4 1.5 1.4 1.4
财务费用 0 0 298 298 290 营运能力  
投资收益 0 0 (10) (10) (10) 资产周转率 0.61 0.51 0.64 0.70 0.73 
营运资金变动 0 0 (4308) (4381) (4391) 存货周转率 2.70 3.00 3.08 2.97 2.86 
其它 (1113) (4120) (11) 205 195 应收帐款周转率 4.74 5.36 5.63 5.49 5.32 

投资活动现金流 (1057) (1934) (1299) (4592) (4295) 应付帐款周转率 4.10 3.98 3.94 3.84 3.70 
资本支出 0 0 (810) (510) (310) 每股资料(元)  
其他投资 (1057) (1934) (489) (4082) (3985) 每股收益 1.46 0.80 1.32 1.70 2.15 

筹资活动现金流 (177) 16761 (3598) (1802) (2193) 每股经营现金 0.80 0.09 0.73 1.14 1.59 
借款变动 0 0 (3994) 0 0 每股净资产 4.42 4.73 6.00 7.44 9.27 
普通股增加 0 0 131 0 0 每股股利 0.00 0.26 0.20 0.26 0.32 
资本公积增加 0 0 1377 0 0 估值比率  
股利分配 0 0 (1169) (1514) (1914) PE 11.1 20.2 12.4 9.5 7.6 
其他 (177) 16761 56 (288) (280) PB 3.7 3.4 2.7 2.2 1.8 

现金净增加额 99 15373 (551) 391 2919 EV/EBITDA 51.1 26.7 17.1 13.4 10.8 
资料来源：公司报表、招商证券 
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分析师承诺  

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬

的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

刘荣， 机械行业首席分析师，招商证券研发中心研究董事。曾获《新财富》机械行业最佳分析师 2009、2010
年第一名,2007 年第二名，2008 年第五名。曾获 2009、2010 年水晶球卖方最佳分析师机械行业第一名。 

 

投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数  
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