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T_ReportAbstract  

增强资金实力，期待发展新契机 
中联重科（000157）动态点评 

 

报告关键点： 
 公告一，由公司境外间接全资控股的子公司为主体，在新加坡发行不超过15亿

美元，期限不超过10年的中长期债券，公司对此提供担保。 
 公告二，公司拟终止非公开发行募投的散装物料输送成套机械研发与技术改造

项目，原规划资金51,857.40万元全部用于补充流动资金。 
 公告三，公司对“环保型沥青混凝土再生成套设备产业化项目”实施地点由长

沙麓谷工业园变更为长沙望城经济开发区。 
报告摘要： 

 发行美元债券融资，有助于公司加快国际化销售网络建设，降低财务费用。公

司通过H股融资加快海外销售服务网络及零部件仓库建设，加大海外市场的融资

租赁以及偿还收购CIFA带来的外币银行贷款。在美元低利率当下，公司通过发

行美元债券融资有助于降低公司财务成本，加快海外市场的开拓及寻找可能的

并购机会。 

 终止实施募投技改项目，加强产品的技术及营销服务。2010年以来，散装物料

输送设备市场发生较大变化，需求明显下滑，尤其海外市场受到较大冲击，导

致该产品经营业绩下降。因此公司转变发展思路，将散装物料输送设备的生产

制造外包，重点放在提升产品的技术水平和营销服务等盈利能力较强的业务；

同时将募资补充流动资金可以提高资金的使用效率，降低财务费用。 

 产业规划合理布局，发挥协同效应。望城马桥河工业园是城市环卫机械、路面

机械等产业生产基地，而长沙麓谷工业园主要是混凝土机械、汽车起重机底盘

产业基地，环保型沥青混凝土再生成套设备产业化项目实施地点变更为望城开

发区将有利于发挥产业集群效应，加快项目的建设进度。项目达成后可年生产

沥青路面加热机、复拌机、厂拌再生机、铣刨机、摊铺机、压路机等筑养路机

械174台的生产能力。 

 公司各项业务快速增长，上半年业绩喜人。上半年，随着我国二三线城市商品

混凝土率的不断提升及固定资产投资保持25.6%的较高增速，预计公司混凝土机

械销售同比增长60%-80%。销售汽车起重机、履带起重机分别为6,280台、309台，

同比增长14%、197%，市场份额不断提升。公司预计半年度实现归属母公司净利

润40-46亿元，同比增长80%-110%，实现EPS为0.52元-0.59元，预计半年度业绩

接近预测区间的上限。 

 盈利预测及投资评级。我们预计公司2011-2013年净利润复合增长率在25%左右，

按照最新股本摊薄测算， 2011－2013年每股收益分别为1.00元、1.29元和1.59

元，对应的动态市盈率分别为11倍、9倍、7倍，考虑到公司具备明显的技术研

发优势及行业龙头优势，H股成功募资也有助于公司加快国际化进程。目前公司

估值处于历史较低水平，重申“买入-A”评级。 

 风险提示。紧缩政策及房地产调控导致下游投资放缓超预期；钢材及零部件价

格上涨；租赁业务存在的信贷风险。 
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财务和估值数据摘要 

(百万元) 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 20,762.2 32,192.7 49,672.3 65,022.1 79,962.4 
Growth(%) 53.2% 55.1% 54.3% 30.9% 23.0% 

净利润 2,446.4 4,665.6 7,740.6 9,933.9 12,274.4 
Growth(%) 54.3% 90.7% 65.9% 28.3% 23.6% 

毛利率(%) 25.7% 30.3% 30.5% 30.1% 30.2% 

净利润率(%) 11.8% 14.5% 15.6% 15.3% 15.4% 

每股收益(元) 0.32 0.61 1.00 1.29 1.59 

每股净资产(元) 0.97 3.56 4.72 5.87 7.26 

市盈率 34.4 18.0 10.9 8.5 6.9 

市净率 11.3 3.1 2.3 1.9 1.5 

净资产收益率(%) 31.9% 16.7% 21.0% 22.1% 22.1% 

ROIC(%) 30.2% 55.8% 304.0% 118.9% 193.9% 

EV/EBITDA 13.4 9.2 5.8 3.6 2.1 

股息收益率 0.2% 1.0% 0.9% 1.3% 1.9% 

公司动态分析/证券研究报告 
 

 

T_RankInfo  

评级： 买入-A 
 上次评级： 买入-A 

目标价格： 15.00 元 
期限： 6 个月 上次预测： 20.00 元 

现价（2011 年 08 月 25 日） ： 10.92 元 

报告日期： 2011-08-25 
 
 
T_MarketInfo  

总市值(百万元) 84,149.02 

流通市值(百万元) 68,512.75 

总股本(百万股) 7,705.95 

流通股本(百万股) 6,274.06 

12 个月最低/最高 9.54/25.25 元 

十大流通股东(%) 44.77% 

股东户数 437,478 
 
 

12 个月股价表现 
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% 一个月 三个月 十二个月 

相对收益 (4.58) 8.91 49.04 

绝对收益 (6.75) 6.02 51.18 
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图 1 公司汽车起重机销售低迷

 

图 2 公司履带起重机销量增速远超过行业平均水平 

 
 

数据来源：工程机械商贸网，安信证券研究中心 数据来源：工程机械商贸网，安信证券研究中心 
 

图 3 混凝土机械收入保持快速增长                    图 4 混凝土机械毛利率处于高位 

   

数据来源：Wind，安信证券研究中心                      数据来源：Wind，安信证券研究中心 

 
 

图 5公司主营收入保持快速增长                   图 6 2010 年主营收入构成比例 

   

数据来源：Wind，安信证券研究中心                      数据来源：Wind，安信证券研究中心 

 
 

 

图 7 公司 PE 估值处于历史较低水平 

 

数据来源：Wind，安信证券研究中心
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财务报表预测和估值数据汇总 单位 百万元 模型更新时间 2011-8-25 
利润表 2009 2010 2011E 2012E 2013E 财务指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 20,762.2 32,192.7 49,672.3 65,022.1 79,962.4 成长性      

减:营业成本 15,422.3 22,424.0 34,538.1 45,479.1 55,802.8 营业收入增长率 53.2% 55.1% 54.3% 30.9% 23.0% 

   营业税费 108.0 177.2 248.4 325.1 399.8 营业利润增长率 64.5% 96.9% 65.8% 31.0% 24.4% 

   销售费用 1,250.1 2,145.7 3,278.4 4,226.4 5,268.2 净利润增长率 54.3% 90.7% 65.9% 28.3% 23.6% 

   管理费用 834.0 1,338.6 2,061.4 2,665.9 3,318.4 EBITDA 增长率 58.2% 85.0% 56.6% 28.3% 22.5% 

   财务费用 344.1 432.4 484.4 481.7 446.8 EBIT 增长率 55.2% 88.9% 61.8% 29.3% 23.1% 

   资产减值损失 78.6 315.7 161.5 185.2 220.8 NOPLAT 增长率 44.3% 81.7% 60.6% 28.9% 22.9% 

加:公允价值变动收益 5.0 - - - - 投资资本增长率 -1.5% -70.5% 229.7% -24.6% -38.6% 

   投资和汇兑收益 -0.3 14.7 10.0 11.0 11.9 净资产增长率 44.5% 261.9% 32.3% 24.4% 23.9% 

营业利润 2,729.8 5,373.9 8,910.2 11,669.6 14,517.4 利润率      

加:营业外净收支 97.5 42.2 88.5 76.1 68.9 毛利率 25.7% 30.3% 30.5% 30.1% 30.2% 

利润总额 2,827.4 5,416.1 8,998.6 11,745.7 14,586.3 营业利润率 13.1% 16.7% 17.9% 17.9% 18.2% 

减:所得税 408.6 828.1 1,349.8 1,761.8 2,187.9 净利润率 11.8% 14.5% 15.6% 15.3% 15.4% 

净利润 2,446.4 4,665.6 7,740.6 9,933.9 12,274.4 EBITDA/营业收入 16.2% 19.3% 19.6% 19.2% 19.1% 

资产负债表 2009 2010 2011E 2012E 2013E EBIT/营业收入 14.8% 18.0% 18.9% 18.7% 18.7% 

货币资金 4,427.6 20,519.9 20,074.9 24,998.9 34,030.5 运营效率      

交易性金融资产 - - - - - 固定资产周转天数 46 38 26 20 16 

应收帐款 5,424.7 7,475.1 12,567.8 16,179.5 19,565.3 流动营业资本周转天数 35 -4 12 33 28 

应收票据 491.0 626.6 1,089.6 1,409.9 1,681.4 流动资产周转天数 299 363 358 339 344 

预付帐款 578.3 669.8 740.6 1,005.2 1,227.5 应收帐款周转天数 76 67 68 74 75 

存货 6,271.7 8,678.1 15,184.9 18,695.8 23,021.5 存货周转天数 100 84 87 94 95 

其他流动资产 3,283.1 6,397.0 4,840.0 5,618.5 5,229.3 总资产周转天数 494 542 517 495 498 

可供出售金融资产 6.3 4.5 4.6 5.1 4.8 投资资本周转天数 157 65 41 42 24 

持有至到期投资 - - - - - 投资回报率      

长期股权投资 79.1 94.5 86.8 90.6 88.7 ROE 31.9% 16.7% 21.0% 22.1% 22.1% 

投资性房地产 - - - - - ROA 7.1% 7.3% 9.6% 10.0% 10.2% 

固定资产 3,143.7 3,657.9 3,648.3 3,573.5 3,446.5 ROIC 30.2% 55.8% 304.0% 118.9% 193.9% 

在建工程 540.1 477.5 287.1 172.9 104.3 费用率      

无形资产 2,338.8 2,375.0 2,174.1 2,009.9 1,858.1 销售费用率 6.0% 6.7% 6.6% 6.5% 6.6% 

其他非流动资产 7,330.2 12,019.4 18,877.1 25,588.0 31,766.2 管理费用率 4.0% 4.2% 4.2% 4.1% 4.2% 

资产总额 33,914.6 62,995.3 79,575.8 99,347.7 122,024.0 财务费用率 1.7% 1.3% 1.0% 0.7% 0.6% 

短期债务 8,553.2 4,230.8 4,500.0 4,500.0 4,500.0 三费/营业收入 11.7% 12.2% 11.7% 11.3% 11.3% 

应付帐款 5,667.5 9,158.3 14,143.1 17,970.3 22,563.7 偿债能力      

应付票据 3,843.3 5,441.7 7,463.4 10,732.6 12,923.1 资产负债率 77.6% 56.4% 54.3% 54.5% 54.1% 

其他流动负债 1,358.6 3,103.4 2,218.8 2,933.1 3,748.8 负债权益比 346.7% 129.3% 118.9% 119.7% 117.7% 

长期借款 4,530.4 4,812.8 4,812.8 4,812.8 4,812.8 流动比率 1.05 1.71 1.66 1.63 1.65 

其他非流动负债 2,358.0 4,727.0 5,551.7 7,641.9 9,908.3 速动比率 0.73 1.37 1.19 1.18 1.20 

负债总额 26,322.8 35,520.8 43,219.3 54,117.7 65,971.8 利息保障倍数 8.93 13.43 19.39 25.23 33.49 

少数股东权益 124.2 59.2 -32.6 17.4 141.3 分红指标      

股本 1,673.1 5,797.2 7,706.0 7,706.0 7,706.0 DPS(元) 0.02 0.11 0.10 0.14 0.20 

留存收益 5,766.0 21,684.3 28,683.1 37,506.7 48,205.0 分红比率 6.2% 17.7% 9.6% 11.2% 12.8% 

股东权益 7,591.8 27,474.4 36,356.5 45,230.0 56,052.3 股息收益率 0.2% 1.0% 0.9% 1.3% 1.9% 

现金流量表 2009 2010 2011E 2012E 2013E 业绩和估值指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

净利润 2,418.8 4,588.0 7,740.6 9,933.9 12,274.4 EPS(元) 0.32 0.61 1.00 1.29 1.59 

加:折旧和摊销 289.1 414.3 345.9 341.3 334.7 BVPS(元) 0.97 3.56 4.72 5.87 7.26 

   资产减值准备 78.6 310.7 161.5 185.2 220.8 PE(X) 34.4 18.0 10.9 8.5 6.9 

   公允价值变动损失 -5.0 - - - - PB(X) 11.3 3.1 2.3 1.9 1.5 

   财务费用 337.4 798.5 484.4 481.7 446.8 P/FCF 11.6 9.6 -309.1 6.9 5.6 

   投资收益 0.3 -14.7 -10.0 -11.0 -11.9 P/S 4.1 2.6 1.7 1.3 1.1 

   少数股东损益 -27.6 -77.6 -91.8 49.9 124.0 EV/EBITDA 13.4 9.2 5.8 3.6 2.1 

   营运资金的变动 -5,675.6 -5,597.5 -9,269.3 -3,701.0 -2,873.9 CAGR(%) 60.4% 39.3% 25.7% 23.4% 22.7% 

经营活动产生现金流量 1,333.3 545.2 -638.6 7,280.1 10,514.9 PEG 0.6 0.5 0.4 0.4 0.3 

投资活动产生现金流量 -1,057.2 -1,933.5 1,572.4 -773.9 401.3 ROIC/WACC 3.2 5.9 31.9 12.5 20.4 

融资活动产生现金流量 -177.2 16,761.1 -1,240.3 -1,441.9 -1,756.0 REP 1.6 3.7 0.2 0.6 0.4 

资料来源：安信证券研究中心 Wind.NET 资讯 
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公司评级体系 
 

收益评级： 

买入 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性 — 未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 
 

风险评级： 

A  — 正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B  — 较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
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凌洁 上海联系人  朱贤 上海联系人  
021-68765237 lingjie@essence.com.cn 021-68765293 zhuxian@essence.com.cn 

黄方禅 上海联系人  张勤 上海联系人  
021-68765913 huangfc@essence.com.cn 021-68763879 zhangqin@essence.com.cn 

梁涛 上海联系人  潘冬亮 北京联系人  
021-68766067 liangtao@essence.com.cn 010-59113590 pandl@essence.com.cn 

马正南 北京联系人  李昕 北京联系人  
010-59113593 mazn@essence.com.cn 010-59113565 lixin@essence.com.cn 

周蓉 北京联系人  胡珍 深圳联系人  
010-59113563 zhourong@essence.com.cn 0755-82558073 huzhen@essence.com.cn 

李国瑞 深圳联系人    
0755-82558084 ligr@essence.com.cn   
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