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公司数据 

市值(百万港元) 38,987 

3月平均流通量 (百万港元) 53  

52周内股价高/低 (港元)  5.44/2.48 

总股本 (百万) 6,456 (A) 

1,388 (H) 

资料来源：彭博 

 

股东结构 

湖南省国资委 16.0% 

管理层 4.9% 

A 股流通股 61.4% 

H股流通股 17.7% 

资料来源：港交所、上海证券交易所 

 

股价表现 

 绝对回报 相对回报 

1-月 +1.6% -2.5% 

3-月 +0.8% +5.9% 

6-月 +69.6% +58.9% 

资料来源：彭博 

 

股份表现 

 
资料来源：彭博 

 
审计师：毕马威 

 

近期报告 

1. “中国工程机械行业 – 潜在盈利惊喜

提供上行空间” – 2019年 4月 16日 

2. “中联重科 (1157 HK，买入) – 一季

度盈利远超预期; 盈利预测上调” – 

2019年 4月 8日 
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(HK$)

     2019 年 7 月 15 日 

买入（维持） 

目标价 HK$6.95 

(此前目标价 HK$5.83) 

潜在升幅   +40% 

当前股价 HK$4.97 
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概要。中联重科上周五发盈喜，意味二季度净利润同比增长 1.9 倍至 2.5 倍。
2019 上半年净利润介乎 24 亿至 27 亿元人民币，已占全年市场预测的 72-82%，
表现远超预期。考虑到意外强劲的盈利表现，我们上调 2019-21 年盈利预测 32-

39%，并基于 1.2 倍 2019 年预测市帐率（从 1 倍上调），上调目标价至 6.95 港
元。中联重科（H股）是我们的行业首选。 

 二季度盈利爆炸性增长。中联重科初步估计其上半年的净利润增长 1.72 倍至
2.12 倍至 24 亿至 27 亿元人民币（基于中国公认会计准则计算）。增长主要
受数项因素驱动，包括（1）房地产及基建项目带动混凝土和起重机设备的使
用；（2）中联重科核心产品如泵车、塔式起重机和建筑起重机的需求强劲；
（3）费用率下降。在 2019 年二季度，隐含净利润介乎 14 亿至 17 亿元人民
币，同比增长 1.9倍至 2.5 倍，环比增长 39-69%。 

 对起重机和混凝土机械看法维持正面。根据中国工程机械工业协会数据，汽
车起重机的销量在今年首五个月同比大幅增长 63%（以国内九家主要企业计
算），我们相信中联重科的销量增长将高于平均水平。基建开支回升及国家排
放标准升级料将继续推动汽车起重机的未来需求。另一方面，自今年年初以来
房地产建设持续回暖，塔式起重机和混凝土机械的需求获得支持。我们预计中
联重科将从较小型的塔式起重机企业获得更多市场份额。 

 上调 2019-21 年盈利预测 32-39%。我们将 2019/20/21 年收入预测上调
7%/8%/8%，并上调我们的毛利率假设。此外，我们假设显著的经营杠杆效应
将带动盈利增长。 

 重申「买入」。我们的新目标价 6.95港元是基于 1.2 倍 2019年预测市帐率、
以及 2019-21 年 10-12%权益收益率而定。我们以 2013 年估值作为基准，当
时权益收益率为 12%。公司将迎来的催化剂包括：（1）短期内市场带动盈利
增长；（2）月度行业销售数据持续强劲。 

  

财务资料 

(截至 12月 31日) FY17A FY18A FY19E FY20E FY21E 

收入 (百万人民币) 20,608 28,697 41,830 46,051 49,440 

同比增长 (%) 2.9  39.3  45.8  10.1  7.4  

净利润 (百万人民币) 1,342 2,031 4,055 4,626 4,830 

每股盈利 (人民币) 0.18  0.27  0.52  0.59  0.62  

同比增长 (%) n/a 51.5  94.7  13.8  4.4  

企业价值倍数 n/a 10.8  6.6  6.0  5.8  

市盈率 (倍) 23.6  16.1  8.5  7.5  7.1  

市帐率 (倍) 0.9  0.9  0.9  0.8  0.8  

股息率 (%) 4.8  5.8  10.6  12.1  12.6  

权益收益率 (%) 3.6  5.4  10.3  11.4  11.6  

净负债比率 (%) 39.6  33.6  25.3  22.0  19.0  

资料来源：公司及招银国际证券预测  

 

  

 

中联重科 - H（1157 HK） 

二季度盈利远超预期；上调目标价 
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