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[Table_Main] 
Q3 业绩保持强劲增长，后周期龙头业绩确定

性强 

买入（维持） 

盈利预测与估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 43307 59045 65906 70040 

同比（%） 50.9% 36.3% 11.6% 6.3% 

归母净利润（百万元） 4371 6836 7947 8844 

同比（%） 116.4% 56.4% 16.3% 11.3% 

每股收益（元/股） 0.56 0.86 1.00 1.12 

P/E（倍） 13.33 8.57 7.37 6.63 
     

 

事件：公司 Q1-Q3 实现营收 452.44 亿（+42.48%），归母净利润 56.86 亿

（+63.41%），扣非净利 49.56 亿（+79.16%）。其中 Q3 单季实现收入 164.17

亿（+72.94%），归母净利润 16.68 亿（+84.51%），扣非净利 14.51 亿

（+122.55%）。 

投资要点 

 行业需求旺盛+市占率提升，公司 Q3 业绩保持强势增长 

公司 Q3 收入保持较快增长，主要系：1）受益于疫情后的赶工需求，
Q3 工程机械销量持续旺盛；2）公司作为后周期龙头，产品优势明显，市
场份额持续提升；3）公司强化数字供应链和智能制造管理，降本增效成果
凸显，净利润增速高于收入增速。 

 净利率持续上行，Q3 现金流情况大幅转好  

Q1-Q3 公司整体毛利率 28.51%，同比-1.31pct，Q3 单季毛利率 27.03%，
同比-2.4pct，我们判断主要受疫情期间销售政策调整以及产品结构变化的
影响。 

Q1-Q3 净利率提升至 12.68%，同比+1.78pct，Q3 单季净利率 10.26%，
同比+0.89pct。净利率不降反增主要系公司期间费用控制能力良好，Q1-Q3

公司期间费用率 13.63%，同比-3.87pct，主要系：1）通过端对端销售模式
降低管理费用率和销售费用率；2）公司控制带息负债规模，叠加汇兑损益
优化，财务费用率同比降低。 

Q1-Q3 经营活动净现金流 40.17 亿，同比-19%，其中 Q3 单季 25.38

亿，同比+83%，上半年经营回款延后，于 Q3 加速回收，现金流情况大幅
转好；应收账款周转天数 164 天，周转速度持续加快，营运能力不断向好。 

 后周期景气度凸显+龙头地位稳固，公司增长确定性强 

疫情导致下游旺季顺延后，叠加四季度基建投资力度有望延续，我们
预计全年工程机械需求整体保持旺盛，下半年或与上半年整体持平。此外，
后周期产品景气度会更加凸显，有望接力挖机成为增长最快的机种。公司
混凝土机械排名前二、汽车起重机市占率排名前三、塔机稳居第一，作为
后周期龙头业绩释放弹性更高。  

公司强调端对端销售模式和智能制造管理，销售效率进一步提高，成
本进一步下降，竞争优势更加凸显，龙头地位稳固。  

 盈利预测与投资评级：混凝土机械+工程起重机+塔机三大后周期品种景
气持续性强，且市场份额不断集中，公司将受益于后周期品种景气度高
涨+规模效应带来的业绩高弹性。我们预测 2020-2022 年公司归母净利
润分别为 68/79/88 亿元，当前股价对应 PE 分别为 8.6/7.4/6.6 倍，参考
国内外可比上市公司，我们认为公司 PE 估值被显著低估，给予 2020 年
目标估值 11 倍，对应市值 748 亿，目标价 9.8 元，维持“买入”评级。 

 风险提示：宏观经济下行风险；行业竞争加剧导致利润率下滑；市场拓
展不及预期。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 7.40 

一年最低/最高价 5.14/8.73 

市净率(倍) 1.27 

流通 A 股市值(百

万元) 
47741.46 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 5.85 

资产负债率(%) 57.52 

总股本(百万股) 7918.70 

流通 A 股(百万

股) 

6451.55 
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图 3：2020 年前三季度净利率升至 12.7%  图 4：2020 年前三季度期间费用率降至 13.63% 

 

 

 

数据来源：WIND，东吴证券研究所  数据来源：WIND，东吴证券研究所 

 

图 5：2020 年前三季度应收账款周转率 1.65，高于去

年同期 1.30 
 

图 6：2020 年前三季度经营性现金流净额 40.17 亿，第

三季度现金流回款情况大幅优化 

 

 

 

数据来源：WIND，东吴证券研究所                                                        数据来源：WIND，东吴证券研究所 

 

 

图 1：2020 年前三季度实现营业收入 452 亿，同比

+42% 
 图 2：2020年前三季度实现归母净利润 57亿，同比+63% 
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中联重科三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E   利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 63182  74186  80865  85057    营业收入 43307  59045  65906  70040  

  现金 6572  7000  7500  8000    减:营业成本 30315  41224  45861  48569  

  应收账款 26450  32353  36113  38378         营业税金及附加 359  478  547  581  

  存货 11772  14683  16334  17298         营业费用 3780  4783  5272  5603  

  其他流动资产 18389  20150  20918  21381           管理费用 3135  4209  4419  4337  

非流动资产 28886  29894  30172  30394         财务费用 1215  1223  1372  1459  

  长期股权投资 3908  4108  4308  4508         资产减值损失 -218  -240  -240  -240  

  固定资产 6735  7679  7891  8049    加:投资净收益 946  500  500  500  

  在建工程 933  400  240  192         其他收益 -653  135  135  135  

  无形资产 4048  3913  3778  3643    营业利润 5014  8002  9309  10365  

  其他非流动资产 13262  13795  13955  14003    加:营业外净收支 20  40  40  40  

资产总计 92068  104080  111036  115452    利润总额 5034  8042  9349  10405  

流动负债 34583  45229  50595  53242    减:所得税费用 759  1206  1402  1561  

短期借款 7484  11369  12994  14821        少数股东损益 -96  0  0  0  

应付账款 19061  22589  25129  25282    归属母公司净利润 4371  6836  7947  8844  

其他流动负债 8038  11271  12472  13138    EBIT 7234  8486  9941  11084  

非流动负债 17951  17951  17951  17951    EBITDA 8099  9321  10868  12084  

长期借款 2842  2842  2842  2842                                                                               

其他非流动负债 15109  15109  15109  15109    重要财务与估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债合计 52535  63180  68547  71193    每股收益(元) 0.56  0.86  1.00  1.12  

少数股东权益 670  670  670  670    每股净资产(元) 4.94  5.08  5.28  5.50  

归属母公司股东权益 38863  40230  41820  43588    发行在外股份(百万股) 7875  7919  7919  7919  

负债和股东权益 92068  104080  111036  115452    ROIC(%) 13.3% 15.5% 16.7% 17.5% 

                             ROE(%) 11.2% 17.0% 19.0% 20.3% 

现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E  毛利率(%) 30.0% 30.2% 30.4% 30.7% 

经营活动现金流 6219  2936  6196  6730    销售净利率(%) 10.1% 11.6% 12.1% 12.6% 

投资活动现金流 9734  -924  -964  -983   资产负债率(%) 57.1% 60.7% 61.7% 61.7% 

筹资活动现金流 -19649  -1584  -4732  -5248    收入增长率(%) 50.9% 36.3% 11.6% 6.3% 

现金净增加额 -3681  428  500  500    净利润增长率(%) 116.4% 56.4% 16.3% 11.3% 

折旧和摊销 865  836  926  1000   P/E 13.33  8.57  7.37  6.63  

资本开支 -1822  -724  -764  -783   P/B 1.50  1.46  1.40  1.34  

营运资本变动 1730  -4495  -2437  -2874   EV/EBITDA 13.68  13.03  11.67  10.71  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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