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后周期产品发力,半年报业绩超预期  
 

事件：今日公司公告，上半年实现归母净利润 24 亿-27 亿，同比增长

171%-212%，对此点评如下： 

1、受益于工程机械后周期市场持续高景气，公司混凝土设备、起重设

备等产品销量持续保持高速增长，市占率稳步提升。上半年工程机械

主要细分市场包括挖掘机增长 19.13%，汽车起重机增长 68.28%，混

凝土机械行业也在处于持续的复苏过程中。公司核心产品混凝土泵车、

塔式起重机、工程起重机等系列产品市场占有持续提升，其中 1-4 月

份公司汽车起重机销售 4196 台，同比增长 90.17%，市占率达到

27.98%，较去年同期提升接近 3pct。 

2、公司盈利能力进一步提升。一方面公司历史遗留问题逐步在出清，

在加上这轮行业较高的首付款比例以及产品较高的残值率情况，目前

在手二手设备对公司业绩产生负贡献的概率较小；另一方面，公司产

品销量大幅提升带来的规模效应加上对各项成本费用的严格控制，盈

利能力不断增强。 

3、多板块共同驱动，2019 年公司业绩有望再创新高。首先，起重机、

混凝土板块将继续受益行业的景气度，公司在两个市场竞争优势明显，

预计大概率实现快于行业的增长，特别是在塔吊、泵车等细分市场内,

受配式建筑、环保以及农村市场等因素推动，未来仍有较大的发展空

间；其次在产品布局方面，公司正在加大力度培育高空作业平台与挖

掘机产品，随着产品不断完善，将为公司更长远发展打下良好基础；

最后，目前公司二手机问题基本出清，产品结构持续优化、行业景气

度持续以及规模不断增长，2019 年公司各产品毛利率仍存在增长空

间，整体盈利能力有望进一步提升。 

投资建议与评级：基于后周期产品的高景气度，我们上调公司

2019-2021 年归母净利润至 39.8 亿、47.3 亿、51.6 亿，对应 PE 分别为

11 倍、9 倍、8 倍，继续给予“买入”评级。 

风险提示：房地产及基建投资大幅下滑，经济不及预期。 

  
 

[Table_Finance]  财务摘要（百万元） 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 23,273 28,697 36,404 41,278 44,438 

(+/-)% 16.23% 23.30% 26.86% 13.39% 7.66% 

归属母公司净利润 1,332 2,020 3,979 4,726 5,159 

(+/-)% 242.65% 51.65% 96.98% 18.77% 9.16% 

每股收益（元） 0.17 0.26 0.51 0.61 0.66 

市盈率 32.77 21.65 10.99 9.25 8.48 

市净率 1.14 1.13 1.03 0.93 0.84 

净资产收益率 (%) 3.54% 5.29% 9.44% 10.08% 9.91% 

股息收益率 (%) 0.00% 4.46% 0.00% 0.00% 0.00% 

总股本 (百万股) 7,794 7,809 7,809 7,809 7,809 
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[Table_Market] 股票数据 2019/7/12 

6 个月目标价（元） 6 

收盘价（元） 5.60 

12 个月股价区间（元） 3.15～6.33 

总市值（百万元） 43,728 

总股本（百万股） 7,809 

A股（百万股） 6,420 

B股 /H股（百万股） 0/1,388 

日均成交量（百万股） 41 
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[Table_Trend] 涨跌幅（%） 1M 3M 12M 

绝对收益 3% 5% 46% 

相对收益 0% 9% 37% 
 

[Table_Report] 相关报告 

《中联重科（000157）：公司核心主业持续高

增长,盈利能力持续稳步提升》--20190412 

《受益行业高景气度，公司各项指标全面提

升》--20190402 
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附表：财务报表预测摘要及指标 

[Table_Forcast] 资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 10,068 15,471 18,118 22,133  净利润 1,957 3,820 4,537 4,953 

交易性金融资产 13,787 13,787 13,787 13,787  资产减值准备 369 68 86 122 

应收款项 22,944 22,621 25,649 27,612  折旧及摊销 845 786 721 657 

存货 9,551 10,067 11,397 12,242  公允价值变动损失 -33 -33 -33 -33 

其他流动资产 11,190 11,190 11,190 11,190  财务费用 1,552 887 887 887 

流动资产合计 70,369 77,092 84,625 91,789  投资损失 -871 -871 -871 -871 

可供出售金融资产 0 0 0 0  运营资本变动 1,223 695 -2,980 -2,000 

长期投资净额 7,158 7,158 7,158 7,158  其他 0 0 0 0 

固定资产 5,439 5,006 4,574 4,142  经营活动净现金流量 5,064 5,316 2,310 3,677 

无形资产 4,014 3,682 3,370 3,078  投资活动净现金流量 -7,589 1,225 1,225 1,225 

商誉 2,082 2,082 2,082 2,082  融资活动净现金流量 4,102 -1,138 -887 -887 

非流动资产合计 20,709 19,639 18,634 17,694  企业自由现金流 365 5,856 2,702 4,057 

资产总计 91,078 96,730 103,259 109,483       

短期借款 8,325 8,325 8,325 8,325  财务与估值指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

应付款项 7,009 7,730 8,751 9,399  每股指标     

预收款项 1,602 1,820 2,064 2,222  每股收益（元） 0.26 0.51 0.61 0.66 

一年内到期的非流动负债 13,688 13,688 13,688 13,688  每股净资产（元） 
4.96 5.45 6.03 6.67 

流动负债合计 36,714 38,496 40,488 41,759  每股经营性现金流量（元） 
0.65 0.68 0.30 0.47 

长期借款 5,539 5,539 5,539 5,539  成长性指标     

其他长期负债 487 487 487 487  营业收入增长率 23.30% 26.86% 13.39% 7.66% 

长期负债合计 14,562 14,562 14,562 14,562  净利润增长率 51.65% 96.98% 18.77% 9.16% 

负债合计 51,276 53,058 55,049 56,321  盈利能力指标     

归属于母公司股东权益合计 38,201 42,146 46,872 52,031  毛利率 27.09% 30.24% 30.35% 30.51% 

少数股东权益 1,600 1,526 1,337 1,132  净利润率 7.04% 10.93% 11.45% 11.61% 

负债和股东权益总计 91,078 96,730 103,259 109,483  运营效率指标     

      应收账款周转率（次） 283.48 226.80 226.80 226.80 

利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  存货周转率（次） 160.81 144.70 144.70 144.70 

营业收入 28,697 36,404 41,278 44,438  偿债能力指标     

营业成本 20,923 25,395 28,748 30,880  资产负债率 56.95% 55.49% 53.90% 51.97% 

营业税金及附加 251 318 361 389  流动比率 1.92 2.00 2.09 2.20 

资产减值损失 87 68 86 122  速动比率 1.66 1.74 1.81 1.90 

销售费用 2,379 3,019 3,423 3,685  费用率指标     

管理费用 1,459 2,548 2,889 3,111  销售费用率 8.29% 8.29% 8.29% 8.29% 

财务费用 1,244 1,086 878 825  
管理费用率 

5.09% 7.00% 7.00% 7.00% 

公允价值变动净收益 33 33 33 33  财务费用率 
4.33% 2.98% 2.13% 1.86% 

投资净收益 871 871 871 871  分红指标     

营业利润 2,601 4,875 5,797 6,331  分红比例     

营业外收支净额 37 37 37 37  股息收益率 4.46% 0.00% 0.00% 0.00% 

利润总额 2,639 4,912 5,834 6,369  估值指标     

所得税 682 1,092 1,297 1,416  P/E（倍） 21.65 10.99 9.25 8.48 

净利润 1,957 3,820 4,537 4,537  P/B（倍） 1.13 1.03 0.93 0.84 

归属于母公司净利润 2,020 3,979 4,726 5,159  P/S（倍） 1.52 1.20 1.06 0.98 

少数股东损益 -63 -159 -189 -206  净资产收益率 5.29% 9.44% 10.08% 9.91% 

资料来源：东北证券       
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 分析师简介： 

刘军：机械行业首席分析师，2016年加入东北证券研究所，2013年新财富最佳分析师第四名，水晶球卖方分析师第四名。

2014年新财富最佳分析师第五名。 

 

张晗：美国杜兰大学金融学硕士，2016年加入东北证券研究咨询分公司，任机械行业分析师。 
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作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，并在中国证券业协会注册登记为证券分析师。本报告遵循合规、
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投资评级说明 

股票 

投资 

评级 

说明 

买入 未来 6 个月内，股价涨幅超越市场基准 15%以上。 

增持 未来 6 个月内，股价涨幅超越市场基准 5%至 15%之间。 

中性 未来 6 个月内，股价涨幅介于市场基准-5%至 5%之间。 

减持 在未来 6个月内，股价涨幅落后市场基准 5%至 15%之间。 

卖出 未来 6 个月内，股价涨幅落后市场基准 15%以上。 

行业 

投资 

评级 

说明 

优于大势 未来 6 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益。 

同步大势 未来 6 个月内，行业指数的收益与市场平均收益持平。 

落后大势 未来 6 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 
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