
 
  

2017 年 05月 15日 
睿智投资 
 

 

敬请参阅尾页之免责声明 

未评级 

 

 
 
 
当前股价 HK$2.13 

 
 

梁甫茵 
电话：(852) 3900 0826 

邮件：fionaliang@cmbi.com.hk 
 

 
 
 

 

汽车及零部件工程机械 

 
市值(百万港元) 9,117 

3月平均流通量 (百万港元) 41.00 

52 周内股价高/低 (港元)  2.58/1.09 

总股本 (百万) 4,280.1 
资料来源: 彭博 

 
股东结构 

China Longgong Group 30.65% 
李新炎先生 25.08% 

GIC Private 6.99% 
资料来源: 彭博 

 
股价表现 

 绝对回报 相对回报 

1-月 -9.9% -13.6% 

3-月 1.4% -4.9% 

6-月 46.0% 32.7% 
资料来源：彭博 
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资料来源：彭博 

 
审计师: 安永 

 
公司网站: www.lonking.cn 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

          中国龙工 (3339 HK) 

2017 年上半年销量仍保持高速增长
  

 

 2016 下半年业绩强劲反弹。中国龙工是一家专业生产和销售装载机、叉车、
压路机和挖掘机的工程机械公司。在 2016 年其营业收入和净利润分别为人民
币 51.46 亿和 4.62 亿，超过市场预期 4.6％和 46％。中国龙工是中国最大的
装载机制造商之一，在 2016 年占据 20％以上的市场份额。由于下半年工程机
械行业迅速回暖，龙工的装载机和挖掘机的销售额分别同比增长了 36.8％和
49.4％。管理层表示，工程机械产品的销售可能在 2017 年上半年仍然保持高
速增长的势头，在 2017 年第 1 季度龙工的装载机销量就同比增长了 50％。 

 挖掘机部门自 2010 年以来首次出现增长。中国龙工的挖掘机部门自 2010 年
以来一直处于低迷状态，而 2016 年由于基础设施投资和 PPP 项目的增长，挖
掘机销量出现显著回升。我们从公司了解到，2017 年第 1 季度龙工挖掘机的
需求依然旺盛，产能利用率保持在较高水平。鉴于中国挖掘机的销量在 2017
年前四个月增长了 100％，我们可以预见 2017 年龙工的挖掘机销售仍会非常
好。 

 叉车销售受益于快速发展的物流业。由于快速增长的物流业，我们预计叉车
部门将成为公司的新增长点。龙工叉车产品的销售份额从 2012 年的 10.5％上
升到 2016 年的 23.7％。公司预计 2017 年叉车销量将会同比增长约 15％，达
到 30 万台。由于龙工不断努力推出新产品，提高运营效率，我们的估计龙工
将不断获得竞争对手的市场份额——其叉车的市场份额由 2012 年的 3.3％上
升至 2016 年的 7.0％。 

 谨慎的扩张策略。截至 2016 年 12 月，中国龙工维持着良好的现金流状况和
较低的杠杆率——11.3 亿人民币现金和净杠杆率为 15.2％。2016 年库存和应
收账款周转率分别为 2.6 倍和 4.1 倍，对比中联重科（1157 HK）的 1.2 倍和
0.6 倍高了不少。2016 年营业现金流为人民币 17.5 亿元。我们认为这源自龙
工较为保守的扩张战略，现金销售比例较高而融资租赁比率较低。 

 估值。根据彭博的统计，中国龙工目前的交易价格相当于 11.5 倍 2018 年市盈
率和 1.1 倍 2018 年市净率，而可比公司中联重科则为 21.0 倍 2018 年市盈率
和 0.6 倍 2018 年市净率。 

 

 

 

 

 

财务资料 

(截至 12 月 31 日) FY14A FY15A FY16A 
营业额 (百万人民币)  7,427   4,829   5,146  
调整后净利润  (百万人民币) 417 117 462 
调整后 EPS (人民币分) 65.4 97.6 138.3 
EPS 变动 (%) 31.9 49.2 41.6 
市盈率(x) 19.5 69.6 17.6 
市帐率 (x) 1.2 1.2 1.2 
股息率 (%) 2.7 0.8 2.9 
权益收益率（%） 5.9 1.8 6.9 
净财务杠杆率(%) 45.4 48.6 15.2 

资料来源：公司及招银国际研究   
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