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中联上半年，公司实现营业收入 241.48 亿元，同比增长 50%；实现归属于母公

司股东的净利润 46.28 亿元，同比增长 110%。虽然业绩增长已预告，但公司经

营质量改善好于预期，上周通过电话会议与公司高管做了交流。 

 与三一形成了强势的差位竞争格局。中联重科在履带式起重机械、塔机、环卫机

械保持行业领先地位，混凝土机械同比增长 58%，起重机（汽车起重机、塔机、履

带式起重机）同比增长39%，环卫机械同比增长78%，融资租赁收入同比增长112%。

 技术创新不断突破。上半年成功买断并整合当今全球塔机的最先进水平的德国

JOST 平头塔系列产品的全套技术，从而获得了进入欧美等国际高端市场的准入证；

设计开发超高压混凝土输送泵；自主研发制造专门针对我国第三代核电站施工吊装

的 3200 吨 ZCC3200NP 履带式起重机；RT100 越野轮胎起重机成功下线，是我国

目前最大吨位的轮胎起重机。 

 中联加强资金管理，经营现金流为同行业上市公司中最佳。上半年公司控制融资

租赁的比例，提高银行按揭贷款的比例，融资租赁比例由去年的 40%左右下降到

29%左右，按揭比例由去年的 10%提高到目前的 29%，因此到 201106 末，长期应

收款同比仅增长 12%，经营活动现金流净额 4.67 亿，较去年同期大大改善。另外，

公司融资租赁子公司将部分应收融资租赁款质押给银行，从银行取得保理借款，一

定程度改善了现金流。信用销售是未来的发展趋势，帮助客户提高施工效率和机械

化率，公司并未改变发展融资租赁的态度。 

 上半年毛利率提高了 3.6 个百分点，并且公司判断在下半年不会下降。其中，混

凝土机械大增了 5 个百分点，主要是推出中联与 CIFA 合作的高端新机型，人民币

升值降低了零部件进口成本，部分进口原材料被国产替代降低成本。起重机毛利率

下降了 1 个百分点，其中的汽车起重机销售和毛利率基本持平；履带式起重机由于

小吨位产品增加，毛利率略有下降。 

 上半年中联出口增长 27.86%，稳步扩张海外销售网络。2011 年上半年中联新

增 10 个销售网点和 16 家代理商，形成了以区域经销商为主体、直销与大客户相结

合的遍布全球六大洲的营销网络。重点产品（塔机、履带吊）在海外重点市场（南

亚、中东、CIS 区域）销售远超行业增幅。国际形势复杂，地区之间也有差异，例

如中国传统的优势地区北非受政局影响，出口受到影响，欧洲经济复苏缓慢，公司

相对看好中东、南亚、泛太平洋地区。 

 公司计划海外发债，额度不超过 15 亿美元。中联发行 H 股后资产负债率大幅下

降，6 月末资产负债率 57%，低于行业平均水平。公司发债原因有几个方面：海外

融资成本低于国内，人民币升值趋势下，调整债务结构，增加外币负债，提升抗风

险能力；进行海外债务（CIFA）的置换；建设海外销售网络。 
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 下半年的经营策略：公司认为今年是工程机械行业增长速度的拐点，但并不意

味着不增长，行业容量仍有增长。虽然对行业谨慎乐观，但中联并未停止扩张的步

伐，中联 9 月 1 日与江阴市人民政府签订总投资超百亿元的华东工业园项目投资

协议，此次落户江阴临港新城新材料产业园内的中联重科江阴华东工业园，定位为

中联重科华东地区销售产品的生产基地和公司出口产品生产基地。另外，混凝土机

械将加大二、三线城市的渗透率，起重机将重点支持资信好的老客户。同时，四季

度又是政府采购的旺季，保障房资金逐步到位，预计塔机和环卫机械的销售保持高

增长。混凝土机械和汽车起重机销售季节性回升，下半年需求还有待观察。 

 虽然客户还款的逾期率有所上升，但是经营质量并未下降。目前客户的工作量

并未下降，只是持续紧缩下的资金压力导致回款周期拉长，逾期率略有上升。我们

认为在货币紧缩的情况上，具有资金实力的上市公司将脱颖而出，并帮助客户度过

难关，中联具有这样的优势。 

 维持“强烈推荐-A”投资评级。虽然工程机械行业增速可能会略放缓，但未来

的成长属于有资金与技术优势的企业，今年上市公司业绩分化已十分明显。我们预

计中联重科 2011、2012 年 EPS1.02、1.27 元，动态 PE 仅 10 倍和 8 倍，处于历

史的最低部。低估值是因为市场认为业绩预测可能会因经济回落而下调，按照我们

目前的预测上半年的净利润占全年的 60%左右。而淡季 8 月的销售已止跌启稳，

混凝土机械和汽车起重机环比略有增长，因此我们维持原业绩预测，不下调！ 

 风险因素：7、8 月是淡季，工程机械行业销售回升尚不明显，国家紧缩政策

并未放松，不过预计四季度保障房和政府采购对混凝土机械、塔机、环卫机械将有

拉动效应。 

表 2：中联重科营业收入及盈利假设 

2012E 主营业务收入 份额 毛利率 同比增长

混凝土机械 22309 39.9% 35.0% 20.0%
起重机械 18692 33.5% 26.5% 25.0%
环卫机械 4779 8.6% 32.0% 50.0%
路面机械 2093 3.7% 38.0% 20.0%
其它产品 5809 10.4% 18.0% 50.0%
租赁 2190 3.9% 70.0% 40.0%
合计 55873 100.0% 31.6% 27.2%
2011E 主营业务收入 份额 毛利率 同比增长

混凝土机械 18591 42.3% 36.0% 32.0%
起重机械 14954 34.1% 26.0% 35.0%
环卫机械 3186 7.3% 32.0% 70.0%
路面机械 1744 4.0% 38.0% 40.0%
其它产品 3873 8.8% 15.0% 35.0%
租赁 1565 3.6% 70.0% 50.0%
合计 43912 100.0% 31.7% 36.4%
2010 主营业务收入 份额 毛利率 同比增长 
混凝土机械 14084 43.7% 32.0% 96.8%
起重机械 11077 34.4% 27.8% 33.5%
环卫机械 1874 5.8% 31.6% 52.4%
路面机械 1246 3.9% 38.6% 58.2%
其它产品 2869 8.9% 14.4%   
租赁 1043 3.2% 66.1% 120.1%
合计 32193 100.0% 30.3% 56.4%

资料来源：招商证券研发中心 
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图1：徐工机械汽车起重机销量示意图 图2：中联重科汽车起重机销量示意图 
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资料来源：工程机械协会，招商证券研发中心 资料来源：工程机械协会，招商证券研发中心 

表 1：重点上市公司中报财务指标比较 

盈利能力 偿债能力 营运能力 成长能力 收益质量

上市公司 
毛利率 净利率 

期间费

用率 
净资产

收益率

流动比

率 
资产负

债率 
存货周

转率 

应收账

款周转

率 

收入增

长率 
净利润

增长率

每股经营

现金流净

额 

三一重工 38.1% 20.9% 12.8% 41.8% 1.28 64.3% 2.79 3.18 79.2% 106.6% 0.03  

徐工机械 21.7% 11.4% 7.6% 16.8% 1.54 53.9% 2.76 2.86 43.5% 61.7% (0.44) 

中联重科 32.5% 19.3% 8.6% 14.9% 1.58 57.1% 1.71 2.58 50.1% 110.1% 0.08  

柳工 19.9% 10.2% 7.5% 12.3% 1.43 57.7% 1.94 5.68 32.3% 19.2% (1.17) 

厦工股份 17.6% 6.5% 9.7% 11.9% 1.33 65.0% 2.27 2.66 42.6% 11.8% (0.92) 

资料来源：WIND，招商证券研发中心 

图 3：中联重科历史 PE Band  图 4：中联重科历史 PB Band 
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资料来源：港澳资讯，招商证券研发中心  资料来源：港澳资讯，招商证券研发中心 
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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 56490 73156 86312 营业收入 20762 32193 43912 55873 68724 

现金 4428 20520 24462 32376 36118 营业成本 15422 22424 29973 38208 47076 
交易性投资 0 0 1 0 0 营业税金及附加 108 177 220 279 344 
应收票据 491 627 878 1117 1374 营业费用 1250 2146 2415 3073 3780 
应收款项 5074 6947 9178 11677 14363 管理费用 834 1339 1756 2235 2749 
其它应收款 351 528 659 838 1031 财务费用 344 432 363 573 544 
存货 6272 8678 11631 14826 18268 资产减值损失 79 316 100 100 80 
其他 3861 7067 9682 12321 15157 公允价值变动收益 5 0 0 0 0 

非流动资产 13529 18629 18418 21613 24736 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 9095 11415 14162 
固定资产 3144 3658 4210 4598 4671 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 11694 14683 17896 利润总额 2827 5416 9145 11465 14212 

资产总计 34006 62995 74908 94769 111047 所得税 409 828 1354 1697 2103 
流动负债 19434 25981 29532 35090 41076 净利润 2419 4588 7792 9768 12108 

短期借款 6257 4231 5000 5000 5000 少数股东损益 (28) (78) (39) 0 0 
应付账款 4369 6886 8992 11462 14123 母公司所有者净利润 2446 4666 7831 9768 12108 
预收账款 395 839 1049 1337 1648 EPS（元） 1.46 0.80 1.02 1.27 1.57 
其他 8414 14026 14491 17291 20306   

长期负债 6888 9540 8000 14000 14000 主要财务比率  

长期借款 2301 4813 2000 2000 2000  2009 2010 2011E 2012E 2013E
其他 4587 4727 6000 12000 12000 年成长率  

负债合计 26323 35521 37532 49090 55076 营业收入 53% 55% 36% 27% 23%
股本 1673 5797 7706 7706 7706 营业利润 64% 97% 69% 26% 24%
资本公积金 53 15061 16438 16438 16438 净利润 56% 91% 68% 25% 24%
留存收益 5663 6557 13213 21516 31808 获利能力  
少数股东权益 293 59 19 19 19 毛利率 25.7% 30.3% 31.7% 31.6% 31.5%

母公司所有者权益 7390 27415 37357 45660 55952 净利率 11.8% 14.5% 17.8% 17.5% 17.6%
负债及权益合计 34006 62995 74908 94769 111047 ROE 33.1% 17.0% 21.0% 21.4% 21.6%
    ROIC 16.2% 12.8% 18.2% 19.4% 19.9%
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% 50.1% 51.8% 49.6%
经营活动现金流 1333 545 5165 7740 9815 净负债比率 25.2% 17.2% 9.3% 7.4% 6.3%

净利润 2446 4666 7831 9768 12108 流动比率 1.1 1.7 1.9 2.1 2.1 
折旧摊销 0 0 579 596 599 速动比率 0.7 1.4 1.5 1.7 1.7 
财务费用 0 0 363 573 544 营运能力  
投资收益 0 0 (10) (10) (10) 资产周转率 0.61 0.51 0.59 0.59 0.62 
营运资金变动 0 0 (3541) (3342) (3586) 存货周转率 2.70 3.00 2.95 2.89 2.84 
其它 (1113) (4120) (57) 156 160 应收帐款周转率 4.74 5.36 5.45 5.36 5.28 

投资活动现金流 (1057) (1934) (420) (3798) (3723) 应付帐款周转率 4.10 3.98 3.78 3.74 3.68 
资本支出 0 0 (810) (810) (510) 每股资料(元)  
其他投资 (1057) (1934) 390 (2988) (3213) 每股收益 1.46 0.80 1.02 1.27 1.57 

筹资活动现金流 (177) 16761 (803) 3972 (2350) 每股经营现金 0.80 0.09 0.67 1.00 1.27 
借款变动 0 0 (3807) 0 0 每股净资产 4.42 4.73 4.85 5.93 7.26 
普通股增加 0 0 1909 0 0 每股股利 0.00 0.26 0.15 0.19 0.24 
资本公积增加 0 0 1377 0 0 估值比率  
股利分配 0 0 (1174) (1465) (1816) PE 7.2 13.2 10.4 8.4 6.7 
其他 (177) 16761 891 5437 (534) PB 2.4 2.2 2.2 1.8 1.5 

现金净增加额 99 15373 3942 7914 3743 EV/EBITDA 55.8 29.1 18.5 14.7 12.1 
资料来源：公司报表、招商证券 
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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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