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中国设备行业 
市值(百万港元) 34,360 
3 个月平均流通(百万港元) 30  
52 周内高/低 (港元)  4.44/2.48 
总股本 (百万) 7,808 
数据源：彭博 

 
股东结构 

湖南省国资委 

管理层 

16.08% 
4.96% 

A 股流通股 61.15% 

H 股流通股 17.81%  
 

 

数据源：港交所 

 
股价表现 

 绝对回报 相对回报 

1 月 +12.2% +8.9% 
3 月 +57.1% +34.5% 
6 月 +44.7% +28.5% 
数据源：彭博 

 
股价表现 

 
数据源：彭博 

 
审计师: KPMG 

 
公司网站: www.zoomlion.com 
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          中联重科 (1157 HK)  

一季度盈利远超预期; 盈利预测上调 
  

 轻易超出预期。在公布强劲 2018 年业绩后仅一星期, 中联重科上周四发盈喜指
今年首季净利润同比增长 126％-179%至 8.5-10.5 亿元（人民币．下同），相
当于我们原本的全年预测 32%-39%(而 2018 年首季净利润仅相当于去年全年
的 19%)。基于强劲的盈利增长趋势, 我们把 2019E/20E/21E 的盈利预测分上
调 14%/9%/3%, 并把目标价上调至 5.83 港元,  目标估值 1x 2019E 年市净率
(上调自 0.95x), 基于 7.9%-8.7% 2019E-20E 年预测 ROE。我们相信持续强劲的
行业销售数据将成为股价催化剂。现时股价相当于 6.6%/9.3% 2018/19E 年股
息率, 重申买入评级。 

 

 强劲盈利增长的原因。根据公司公告, 中联重科受益于工程机械行业持续回暖、
主导产品市场份额提升以及产品结构改革，工程机械收入同比大幅增长。而根
据中国工程机械协会以及行业数据, 中国主要生产商的汽车起重机销售于今年
首两个月同比增长 59%, 而中联重科则录得约 110%的同比增长。我们推算中
联重科汽车起重机销售的市场份额从 2018 年全年的约 23%上升至今年首两个
月的 26%。此外, 我们了解到中联重科的塔式起重机于首两个月销售同比增长
达 100%。我们相信以上因素加上理想的混凝土机械增长以及营运杠杆带动强
劲的一季度盈利增长。此外, 我们推算一季度并没有一次性的收益。 

 

 上调 2019E/20E/21E 盈利预测 14%/9%/3%。我们把 2019E-21E 年起重机
和混凝土机械收入预测上调一共 3-4%。此外, 我们把 2019E/20E 年毛利率预
测分别上调 0.83/0.45 个百份点至 28.8%/28.5%。 

 

 投资要点: (1) 我们预期起重机销售在基建需求旺盛下将持续强劲; (2) 房地产施
工加速预期可拉动塔机和混凝土机械的需求; (3) 加快淘汰国三工程车政策将加
快更新换代周期。 

 

 风险：（1）建筑相关固定资产投资转弱；（2）应收账款和存货进一步减值；
（3）高盈利波动性。 

 

财务资料 

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

营业额 (百万人民币) 20,608 28,697 38,926 42,704 45,866 
净利润 (百万人民币) 1,342 2,031 3,052 3,396 3,487 
EPS (人民币) 0.18  0.27  0.39  0.43  0.45  
EPS 变动 (%) n/a 51.5  46.9  11.3  2.7  
EV/EBITDA (x) n/a 9.7  7.1  6.7  6.6  
市盈率(x) 20.9  14.3  9.7  8.7  8.5  
市帐率 (x) 0.8  0.8  0.8  0.7  0.7  
股息率 (%) 5.5  6.6  9.3  10.3  10.6  
权益收益率（%） 3.6  5.4  7.9  8.6  8.7  
净财务杠杆率(%) 39.6  33.6  28.7  26.2  26.8  

数据源：公司, 招银国际预测 
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利润表

年结: 12月31日 (百万人民币) 2017 2018 2019E 2020E 2021E

总收益 20,608 28,697 38,926 42,704 45,866

销售成本 (16,303) (20,923) (27,706) (30,537) (33,106)

毛利 4,305 7,774 11,220 12,168 12,760

其他收入 259 882 682 732 772

分销与销售开支 (2,180) (2,379) (3,192) (3,502) (3,761)

行政开支 (10,487) (2,063) (2,764) (2,989) (3,211)

研发费用 (277) (581) (779) (854) (917)

息税前收益 (8,380) 3,633 5,168 5,555 5,643

净财务收入/(费用) (1,443) (1,205) (1,335) (1,272) (1,255)

联营及合资公司利润 110 222 235 243 259

除税前溢利 (9,713) 2,650 4,068 4,525 4,647

所得税开支 1,425 (682) (1,045) (1,163) (1,194)

税后溢利 (8,288) 1,968 3,022 3,362 3,453

非控股权益 9,630 63 30 34 35

净利润 1,342 2,031 3,052 3,396 3,487

核心利润 508 2,199 3,052 3,396 3,487

折旧及摊销 924 837 912 925 934

EBITDA (7,456) 4,470 6,079 6,479 6,577

来源：公司资料，招银国际预测

资产负债表

年结: 12月31日 (百万人民币) 2017 2018 2019E 2020E 2021E

非流动资产

物业、厂房及设备 6,274 6,077 6,075 6,067 5,952

预付租赁款项 1,935 1,943 1,943 1,943 1,943

联营及合资公司 3,123 3,500 3,735 3,978 4,237

融资租赁应收款 1,870 3,656 1,463 3,451 1,827

商誉 2,088 2,046 2,046 2,046 2,046

应收账款及其他应收款 4,106 5,498 6,233 5,935 7,134

无形资产 2,250 2,153 2,043 1,927 1,708

可供出售投资 2,154 2,379 2,379 2,379 2,379

其他 0 0 0 0 0

递延税项资产 1,358 1,276 1,276 1,276 1,276

定期存款 60 129 129 129 129

25,218 28,657 27,323 29,130 28,631

流动资产

存货 8,886 9,551 10,185 9,894 10,061

应收账及其他应收款项 22,661 21,554 21,105 24,056 24,449

应收票据 10,931 8,835 11,001 8,654 10,446

金融资产 6,323 13,787 13,787 13,787 13,787

其他 897 1,097 1,097 1,097 1,097

已抵押银行存款 1,048 1,184 1,184 1,184 1,184

银行结余及现金 7,148 8,754 8,956 8,799 8,542

57,894 64,762 67,315 67,471 69,565

总资产 83,112 93,419 94,638 96,601 98,196

流动负债

应付账及其他应付款项 14,992 15,786 16,854 18,786 19,309

借贷 9,348 22,044 21,844 21,644 21,744

税项负债 148 151 151 151 151

合同负债 0 1,602 2,083 2,499 3,074

其他 0 40 40 40 40

24,488 39,623 40,972 43,120 44,318

非流动负债

借贷 19,296 13,645 12,445 11,645 11,645

递延税项负债 485 429 429 429 429

653 991 991 991 991

20,434 15,065 13,865 13,065 13,065

资本及储备

股东权益 37,540 38,164 39,264 39,913 40,344

非控股权益 650 567 537 503 469

权益总额 38,190 38,731 39,801 40,416 40,813

权益及负债 83,112 93,419 94,638 96,601 98,196

来源：公司资料，招银国际预测
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现金流量表

年结: 12月31日 (百万人民币) 2017 2018 2019E 2020E 2021E

除税前溢利 1,252 2,650 4,068 4,525 4,647

融资成本 1,488 1,552 1,745 1,682 1,658

利息收入 (398) (347) (409) (410) (404)

联营及合资公司溢利 (90) (222) (235) (243) (259)

出售物业、厂房及设备亏损 (10,763) (148) 0 0 0

折旧及摊销 968 837 912 925 934

已付所得税 (227) (682) (1,045) (1,163) (1,194)

营运资金变动 10,037 1,152 655 345 (828)

其他 186 (75) 0 0 0

经营活动所得现金净额 2,453 4,717 5,690 5,662 4,554

购买物业、厂房及设备净投资 (73) (370) (700) (700) (600)

投资/(出售)联营及合资公司 (8) 0 0 0 0

投资/(出售)控股公司 10,428 0 0 0 0

购入无形资产 (156) (105) (100) (100) 0

联营及合资公司股息分派 0 0 0 0 0

已收利息 398 347 409 410 404

其他 (6,553) (7,114) 0 0 0

投资活动所用现金净额 4,036 (7,242) (391) (390) (196)

股权融资 216 37 0 0 0

净银行贷款 (3,442) 7,142 (1,400) (1,000) 100

已付股息 (1,141) (1,559) (1,952) (2,747) (3,056)

已付利息 (1,527) (1,428) (1,745) (1,682) (1,658)

其他 (12) (90) 0 0 0

融资活动所得（所用）现金净额 (5,906) 4,102 (5,097) (5,429) (4,615)

现金及等同现金（减少）增加净额 583 1,577 202 (158) (257)

年初之现金及等同现金项目 6,575 7,148 8,754 8,956 8,799

汇兑及其他 (10) 29 0 0 0

年底之现金及等同现金项目 7,148 8,754 8,956 8,799 8,542

来源：公司资料，招银国际预测

主要比率 2017 2018 2019E 2020E 2021E

销售组合 (%)

混凝土机械 32% 35% 34% 33% 33%

起重机械 29% 43% 46% 46% 47%

其他机械 16% 14% 15% 16% 16%

农业机械 10% 5% 4% 3% 3%

金融服务 2% 2% 1% 1% 1%

环境产业 (终止经营业务) 11% 0% 0% 0% 0%

合共 100% 100% 100% 100% 100%

盈利能力比率 (%)

毛利率 20.9 27.1 28.8 28.5 27.8

EBITDA 利润率 (36.2) 15.6 15.6 15.2 14.3

息税前利润率 (40.7) 12.7 13.3 13.0 12.3

净利润率 (40.2) 6.9 7.8 7.9 7.5

增长率(%)

收入 2.9 39.3 35.6 9.7 7.4

毛利 (9.9) 80.6 44.3 8.4 4.9

EBITDA n/a n/a 36.0 6.6 1.5

息税前利润 n/a n/a 42.2 7.5 1.6

净利润 54.4 332.9 38.8 11.3 2.7

资产负债比率

流动比率 (x) 2.4 1.6 1.6 1.6 1.6

平均应收账款周转天数 548 342 255 245 245

238 161 117 105 97

平均存货周转天数 242 161 130 120 110

平均应付帐款周转天数 359 268 215 213 210

净负债/ 总权益比率 (%) 39.6 33.6 28.7 26.2 26.8

回报率 (%)

资产回报率 1.6 2.3 3.2 3.6 3.6

资本回报率 1.4 5.8 7.9 8.6 8.7

每股数据

每股盈利(人民币) 0.18 0.27 0.39 0.43 0.45

核心每股盈利(人民币) 0.07 0.29 0.39 0.43 0.45

每股账面值(人民币) 4.82 4.89 5.03 5.11 5.17

每股股息(人民币) 0.20 0.25 0.35 0.39 0.40

来源：公司资料，招银国际预测
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免责声明及披露  
 

分析员声明 
负责撰写本报告的全部或部分内容之分析员，就本报告所提及的证券及其发行人做出以下声明：（1）发表于本报告的观点准确地反映有关于他们个

人对所提及的证券及其发行人的观点；（2）他们的薪酬在过往、现在和将来与发表在报告上的观点并无直接或间接关系。 

 
此外，分析员确认，无论是他们本人还是他们的关联人士（按香港证券及期货事务监察委员会操作守则的相关定义）（1）并没有在发表研究报告 30

日前处置或买卖该等证券；（2）不会在发表报告 3 个工作日内处置或买卖本报告中提及的该等证券；（3）没有在有关香港上市公司内任职高级人员；

（4）并没有持有有关证券的任何权益。 
 

招银证券投资评级 
买入 : 股价于未来 12 个月的潜在涨幅超过 15% 

持有 : 股价于未来 12 个月的潜在变幅在-10%至+15%之间 

卖出 : 股价于未来 12 个月的潜在跌幅超过 10% 

未评级 : 招银国际并未给予投资评级 

 
 

招银国际证券有限公司 
地址: 香港中环花园道三号冠君大厦 45 楼 电话: (852) 3900 0888 传真: (852) 3900 0800 
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