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中联重科（000157.SZ） 

定增蓄力长远增长，股东回报计划发布  

公司拟非公开发行股票募集资金总额不超过 66 亿元。公司拟向怀瑾基

石、太平人寿、海南诚一盛和宁波实拓合计发行 12.5 亿股，募集资金 66

亿元。 

加码挖机、提升搅拌车产能；发力关键零部件及高端液压件制造。【1】

加码挖机制造，突围工程机械核心品种。近几年，公司重新梳理挖机产品

研发/生产/销售体系，并于今年实现终端销售放量。2020 年 1-5 月份，公

司挖机销量近 3000 台，市场份额约 2%。此次定增，公司拟投资 30.83

亿元重点布局挖机智能制造项目。乘行业高位增长之势，公司持续发力，

完善产品梯队的同时将长足提升公司业绩增长潜质；【2】提升搅拌车产

能，契合行业景气需求。公司拟投资 8.30 亿元用于搅拌车类产品智能制

造升级项目，达产后搅拌车产能预计达 10000 台，干混车 450 台。当前

国内存量搅拌车属于“国三”及以下排放标准的份额超 30%，受机动车

排放政策影响，预计未来几年将形成 2 万台左右的淘汰替换需求；此外，

严格的公路治超政策，亦将推动合规搅拌车需求增长。【3】发力关键零

部件及高端液压件制造，补短板，降本增效。公司拟投资 16.68 亿元用于

高强钢及薄板件的研发生产；拟投资 4.43 亿元用液压件生产项目。高强

钢、薄板件是公司轻量化产品的关键材料，自主化/智能化/集中化生产，

将是保证材料品质、降低生产成本的关键。液压件项目，主要通过增资常

德中联重科液压公司液压元件产业升级的方式进行。达产后，将形成 25

万各类液压阀生产能力。改善高端液压产品进口依赖情况，满足公司持续

增长的液压件配套需求。此外，补充流动资金 23 亿元，将改善公司财务

状况。 

未来三年股东回报计划发布，积极回报投资者。公司制定了具体的股东回

报规划，综合考虑各因素，提出差异化现金分红政策。在满足公司当年盈

利、累计未分配利润为正、所处行业未发生重大不利变化且实施现金分红

后不会影响公司持续经营等条件下，2020 至 2022 各年度公司利润分配

按每 10 股不低于 3.17 元进行现金分红，且公司最近三年以现金方式累

计分配的利润不少于最近三年实现的年均可分配利润的 30%。股东回报

计划发布，积极回报投资者。 

盈利预测与估值。预计公司 2020-2022 年归母净利润为 56.64、70.03、

80.47 亿元，对应 PE 10.1、8.1、7.1 倍，维持“增持”评级。 

风险提示：宏观投资不及预期导致工程机械景气度下滑；行业竞争加剧；

定增进展不及预期。 

财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 28697 43,307 54,522 63,314 69,303 

增长率 yoy（%） 23.3 50.9 25.9 16.1 9.5 

归母净利润（百万元） 2019.9 4,371 5,664 7,003 8,047 

增长率 yoy（%） 

 

 

51.6 116.4 29.6 23.6 14.9 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.3 0.6 0.7 0.9 1.0 

净资产收益率（%） 5.0 10.8 12.3 13.2 13.2 

P/E（倍） 28.2 13.0 10.1 8.1 7.1 

P/B（倍） 1.5 1.5 1.3 1.1 1.0  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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财务报表和主要财务比率 

 
 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 70369 63182 71181 77356 89682  营业收入 28697 43307 54522 63314 69303 

现金 10068 6572 3772 4467 4400  营业成本 20923 30315 37492 43818 47917 

应收票据及应收账款 22944 25404 31987 33623 42535  营业税金及附加 251 359 436 507 554 

其他应收款 0 1046 772 2846 801  营业费用 2379 3780 4689 5318 5683 

预付账款 725 880 1141 1206 1363  管理费用 1459 1620 2779 3018 3183 

存货 9551 11772 16000 17706 23075  研发费用 581 1516 1910 2300 2500 

其他流动资产 27081 17509 17509 17509 17509  财务费用 1244 1215 1100 1000 1000 

非流动资产 23088 28886 29569 29782 29718  资产减值损失 87 -218 545 633 693 

长期投资 3499 3908 4317 4725 5134  其他收益 33 22 20 20 20 

固定资产 5439 5803 5772 5745 5670  公允价值变动收益 871 946 900 900 900 

无形资产 4096 4063 3983 3647 3261  投资净收益 2601 5014 6500 8041 9244 

其他非流动资产 10054 15112 15498 15664 15652  资产处置收益 4 16 100 100 100 

资产总计 93457 92068 100750 107138 119400  营业利润      

流动负债 39628 34583 35281 38032 45948  营业外收入 99 121 120 120 120 

短期借款 8325 5043 0 0 0  营业外支出 62 101 100 100 100 

应付票据及应付账款 7009 9301 12123 14433 18613  利润总额 2639 5034 6520 8061 9264 

其他流动负债 24294 20240 23158 23599 27335  所得税 682 759 978 1209 1390 

非流动负债 15060 17951 15327 12112 8584  净利润 1957 4275 5542 6852 7874 

长期借款 13645 14515 11890 8676 5147  少数股东损益 -63 -96 -122 -151 -173 

其他非流动负债 1414 3437 3437 3437 3437  归属母公司净利润 2020 4371 5664 7003 8047 

负债合计 54688 52535 50608 50144 54532  EBITDA 4586 6976 8388 9875 11121 

少数股东权益 567 670 548 397 224  EPS（元） 0.26 0.55 0.72 0.89 1.02 

股本 7809 7875 7899 7899 7899        

资本公积 13378 13467 13467 13467 13467  主要财务比率      

留存收益 18475 20986 26528 33380 41254  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

归属母公司股东权益 38201 38863 49594 56597 64644  成长能力      

负债和股东权益 93457 92068 100750 107138 119400  营业收入(%) 23.3 50.9 25.9 16.1 9.5 

       营业利润(%) 113.6 92.8 29.6 23.7 15.0 

       归属于母公司净利润(%) 51.6 116.4 29.6 23.6 14.9 

       获利能力      

       毛利率(%) 27.1 30.0 31.2 30.8 30.9 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 7.0 10.1 10.4 11.1 11.6 

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  ROE(%) 5.0 10.8 12.3 13.2 13.2 

经营活动现金流 5064 6219 901 5017 4334  ROIC(%) 3.7 8.1 10.4 11.6 12.3 

净利润 1957 4275 5542 6852 7874  偿债能力      

折旧摊销 845 876 768 814 858  资产负债率(%) 58.5 57.1 50.2 46.8 45.7 

财务费用 1244 1215 1100 1000 1000  净负债比率(%) 66.0 39.0 24.6 13.8 6.2 

投资损失 -871 -946 -900 -900 -900  流动比率 1.8 1.8 2.0 2.0 2.0 

营运资金变动 1223 -359 -5589 -2729 -4478  速动比率 1.5 1.5 1.6 1.6 1.4 

其他经营现金流 667 1158 -20 -20 -20  营运能力      

投资活动现金流 -7589 9734 -531 -107 127  总资产周转率 0.3 0.5 0.6 0.6 0.6 

资本支出 531 1337 274 -196 -473  应收账款周转率 1.3 1.8 1.9 1.9 1.8 

长期投资 -7455 9070 -409 -409 -409  应付账款周转率 3.3 3.7 3.5 3.3 2.9 

其他投资现金流 -14514 20140 -666 -712 -755  每股指标（元）      

筹资活动现金流 4102 -19649 -3170 -4214 -4528  每股收益(最新摊薄) 0.26 0.55 0.72 0.89 1.02 

短期借款 2908 -3283 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.82 1.16 0.11 0.64 0.55 

长期借款 -5650 869 -2625 -3214 -3528  每股净资产(最新摊薄) 4.84 4.92 5.64 6.53 7.55 

普通股增加 14 66 24 0 0  估值比率      

资本公积增加 285 88 0 0 0  P/E 28.23 13.05 10.07 8.14 7.09 

其他筹资现金流 6545 -17391 -569 -1000 -1000  P/B 1.49 1.47 1.28 1.11 0.96 

现金净增加额 1606 -3681 -2801 696 -68  EV/EBITDA 15.35 10.3 8.0 6.4 5.4 
 

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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