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[Table_Main] 
大金额回购传递积极信号，主业混凝土机、

起重机高增长 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 28,697  36,020  42,824  46,906  

同比（%） 23.3% 25.5% 18.9% 9.5% 

归母净利润（百万元） 2,020  3,002  3,607  4,089  

同比（%） 51.6% 48.6% 20.2% 13.4% 

每股收益（元/股） 0.26  0.38  0.46  0.52  

P/E（倍） 18.40  12.40  10.32  9.10  
     

 

事件：公司拟以 29.8 亿自有资金回购股份，回购数量在总股本 2.5%到 5%

之间，回购价不超过人民币 7.63 元/股，将全部用于员工持股。 

投资要点 

 大金额回购传递积极信号 

公司此次回购资金全部来自自有资金，可见对自身未来的经营情况具
有十足信心，同时也给市场传递了积极信号。从 2018 年 Q2 以来公司的经
营性现金流均维持在较高水平（10 亿以上），2019Q1 末在手现金+交易性
金融资产已合计达 277 亿，在手现金充足。 

此外，员工持股计划的推出也有望将企业、员工、股东利益统一，有
利于企业长期健康发展。 

 

 起重机、混凝土机作为后周期产品将接力挖机高增长 

基建投资增速回升+环保加速更新需求两大因素下，起重机、混凝土
机作为后周期品种，接力挖机高增长。4 月份以来，起重机、混凝土机开
工良好，销量有望继续超预期，聚焦于这两大主业的中联重科将显著受益。
其中公司强势业务塔机需求旺盛，份额向龙头厂商集中，2019 年公司市占
率目标由 40%提升至 50%，对应全年贡献收入有望达 80 亿+。 

 

 战略聚焦效应凸显，新业务土方机械+高空作业平台发展可期 

公司致力于做精工程机械，工程机械优势板块集群效益更加凸显。公
司起重机械、混凝土机械的国内产品市场份额持续保持“数一数二”，其
中建筑起重机械、混凝土长臂架泵车保持行业第一，主营产品市场地位持
续良性提升。 

此外，公司还加强发展有潜力的新兴市场。公司研制的 G 系列全新一
代土方机械产品已经上市，销售渠道正在布局中；同时加速布局高空作业
平台产品，2018 年 10 月发布三大类别共 8 个型号的高端智能产品，有望
受益快速增长的下游需求；持续拓展机制砂、干混砂浆、喷射机械手业务，
势态良好。 

 

 盈利预测与投资评级：我们预计公司 2019-2021 年的净利润是 30、36、
41 亿元，对应 PE 为 12/10/9X，给予“买入”评级。 

 

 风险提示：工程机械行业景气度不及预期；新业务开展不及预期 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 4.76 

一年最低/最高价 3.15/5.67 

市净率(倍) 0.95 

流通 A 股市值(百

万元) 
29957.11 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 5.02 

资产负债率(%) 59.63 

总股本(百万股) 7819.12 

流通A股(百万股) 6293.51  
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  
 

中联重科三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E   利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 70369  75449  80979  85386    营业收入 28697  36020  42824  46906  

  现金 10068  12000  13000  14000    减:营业成本 20923  25743  30614  33536  

  应收账款 25048  26645  29331  32128       营业税金及附加 251  360  428  469  

  存货 9551  10579  11742  11944       营业费用 2379  2629  3083  3283  

  其他流动资产 25703  26225  26905  27314         管理费用 2040  2403  2789  2948  

非流动资产 23088  23536  23557  23516       财务费用 1244  1851  1952  2100  

  长期股权投资 3499  3699  3899  4099       资产减值损失 87  54  54  54  

  固定资产 6076  6459  6413  6306    加:投资净收益 871  500  500  500  

  在建工程 638  311  213  184       其他收益 -42  134  134  134  

  无形资产 4014  3880  3746  3613    营业利润 2601  3613  4538  5149  

  其他非流动资产 8860  9187  9285  9314    加:营业外净收支  37  40  40  40  

资产总计 93457  98985  104536  108901    利润总额 2639  3653  4578  5189  

流动负债 39628  49526  58301  64786    减:所得税费用 682  621  916  1038  

短期借款 22013  29293  36073  42447       少数股东损益 -63  30  55  62  

应付账款 10811  14106  16775  18376    归属母公司净利润 2020  3002  3607  4089  

其他流动负债 6805  6128  5453  3963    EBIT 3684  5018  6044  6803  

非流动负债 15060  10060  6060  3060    EBITDA 4520  5775  6876  7700  

长期借款 5539  3539  2539  2539                                                                               

其他非流动负债 9521  6521  3521  521    重要财务与估值指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

负债合计 54688  59586  64360  67846    每股收益(元) 0.26  0.38  0.46  0.52  

少数股东权益 567  598  653  715    每股净资产(元) 4.89  4.96  5.05  5.16  

归属母公司股东权益 38201  38802  39523  40341    

发行在外股份(百万

股) 7809  7819  7819  7819  

负债和股东权益 93457  98985  104536  108901    ROIC(%) 5.8% 8.4% 9.2% 9.7% 

                                                                           ROE(%) 5.3% 7.7% 9.1% 10.1% 

现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  毛利率(%) 27.1% 28.5% 28.5% 28.5% 

经营活动现金流 5064  2944  2012  1808    销售净利率(%) 7.0% 8.3% 8.4% 8.7% 

投资活动现金流 -7589  -890  -907  -910  

 

资产负债率(%) 58.5% 60.2% 61.6% 62.3% 

筹资活动现金流 4102  -122  -105  102    收入增长率(%) 23.3% 25.5% 18.9% 9.5% 

现金净增加额 1606  1932  1000  1000    净利润增长率(%) 51.6% 48.6% 20.2% 13.4% 

折旧和摊销 837  757  833  897   P/E 18.40  12.40  10.32  9.10  

资本开支 8090  -690  -707  -710   P/B 0.97  0.96  0.94  0.92  

营运资本变动 -8834  -899  -2536  -3295   EV/EBITDA 20.32  16.75  14.76  13.64  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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免责声明 

东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨

询业务资格。 
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信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈

述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推
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本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形
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