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公司数据 

市值(百万港元) 70,663 

3月平均流通量 (百万港元) 82  

52周内股价高/低 (港元)  8.48/4.55 

总股本 (百万) 1,388 (H) 

6,456 (A) 

数据源：彭博 

 

股东结构 

湖南省国资委 16.0% 

管理层 4.9% 

A 股流通股 61.4% 

H股流通股 17.7% 

数据源：港交所、上海证券交易所 

 

股价表现 

 绝对回报 相对回报 

1-月 39.6% 30.2% 

3-月 31.9% 25.0% 

6-月 20.0% 35.5% 

数据源：彭博 

 

股份表现 
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目标价 HK$10.50 
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中联重科发布盈喜，2020 年上半年录得净利润 38-42 亿元人民币，同比增长 47-

63%。盈喜意味二季度盈利同比大增 75-100%，远超预期。我们上调 2020-22 年
盈利预测 24-42% （高于市场预测的 14-27%）﹐并上调目标价至 10.5 港元。混
凝土机械和塔式起重机处于上升周期，加上公司积极拓展挖掘机、高空作业平台
及液压元器等业务，我们相信中联重科已进入增长新通道。短期催化剂包括市场
盈利预测上调，以及第三季度强劲的机械需求。重申买入评级。 

 最新假设。2020 年上半年盈利增长强劲，主要是混凝土泵车、塔式起重机和
工程起重机需求强劲，以及在营运杠杆和成本控制下，开支比率下降所致。我
们上调 2020-22年收入和利润率预测，当中已考虑配股后的摊薄效应，以及最
新的产能扩张计划。 

 估值吸引（2020 年预测市盈率 9.3 倍）显示上行空间巨大。我们由资产估值
改为盈利估值，以更好反映盈利增长前景。我们最新目标价为 10.5港元, 基于
2020 年预测市盈率 12 倍（此前以 2020年预测市帐率 1.1倍计算）。在 2011

年，中联重科盈利达到 83 亿港元，在高盈利基数下公司估值处于 10-13 倍。
我们以此作为基准，得出目标倍数（12 倍）。我们预测 2020/21 年每股盈利
预测增长 37%/18%，因此相信目标估值不算进取。 

 风险因素：(1) 基建投资差于预期；(2) 房地产建设工程复苏缓慢；(3) 新业务
拓展风险。 

  

财务资料 

(截至 12月 31日) FY18A FY19A FY20E FY21E FY22E 

收入 (百万人民币) 28,697 43,307 59,158 70,670 80,062 

同比增长 (%) 39.3  50.9  36.6  19.5  13.3  

净利润 (百万人民币) 2,031 4,381 6,777 8,566 9,848 

每股盈利 (人民币) 0.27 0.58 0.80 0.94 1.08 

同比增长 (%) 51.5  119.2  36.7  17.7  15.0  

市场每股盈利预测 (人民币) n/a n/a 0.70 0.79 0.85 

企业价值 / EBIDTA (倍) 15.7  10.3  7.7  6.3  5.6  

市盈率 (倍) 26.4  12.4  9.3  7.9  6.7  

市帐率 (倍) 1.4  1.5  1.3  1.1  1.0  

股息率 (%) 3.6  0.0  4.3  5.1  6.0  

权益收益率 (%) 5.4  11.4  14.7  15.3  15.8  

净负债比率 (%) 33.6  31.3  2.5  1.0  净现金 

数据源：公司、彭博及招银国际证券预测  
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利润表              现金流量表           

年结: 12 月 31日 (百万人民币) FY18A FY19A FY20E FY21E FY22E   年结: 12月 31日 (百万人民币) FY18A FY19A FY20E FY21E FY22E 

总收益 28,697 43,307 59,158 70,670 80,062   除税前溢利 2,650 5,044 8,183 10,343 11,891 

销售成本 -20,923 -30,314 -41,082 -49,137 -55,657   融资成本 1,451 1,704 1,094 1,071 964 

毛利 7,774 12,993 18,075 21,533 24,405   利息收入 -347 -539 -782 -1,053 -1,012 

其他收入 882 1,017 400 430 440   联营及合资公司溢利 -222 -188 -254 -271 -288 

分销与销售开支 -2,379 -3,780 -4,733 -5,442 -6,165   出售物业、厂房及设备亏损 -152 0 0 0 0 

行政开支 -2,063 -2,693 -3,609 -4,099 -4,483   折旧及摊销 837 817 923 1,005 1,080 

研发费用 -581 -1,516 -1,893 -2,332 -2,642   已付所得税 -431 -773 -1,473 -1,862 -2,140 

息税前收益 3,633 6,021 8,241 10,090 11,555   营运资金变动 1,152 442 -1,702 -2,940 -2,994 

净财务收入/(费用) -1,205 -1,165 -313 -18 47   其他 -221 -539 0 0 0 

 利息收入 347 539 782 1,053 1,012   经营活动所得现金净额 4,717 5,968 5,989 6,294 7,501 

 融资成本 -1,552 -1,704 -1,094 -1,071 -964   购买物业、厂房及设备净投资 -272 -1,082 -2,246 -2,646 -2,500 

  0 0 0 0 0   投资/(出售)联营及合资公司 -4 -301 0 0 0 

联营及合资公司利润 222 188 254 271 288   投资/(出售)控股公司 0 -177 0 0 0 

除税前溢利 2,650 5,044 8,183 10,343 11,891   购入无形资产 -103 -128 -100 0 0 

所得税开支 -682 -759 -1,473 -1,862 -2,140   联营及合资公司股息分派 4 45 0 0 0 

税后溢利 1,968 4,285 6,710 8,481 9,751   已收利息 347 253 782 1,053 1,012 

非控股权益 63 96 67 85 98   其他 -7,214 11,374 0 0 0 

净利润 2,031 4,381 6,777 8,566 9,848   投资活动所用现金净额 -7,242 9,984 -1,564 -1,593 -1,488 

        股权融资 37 -2,145 7,674 0 0 

折旧及摊销 837 817 923 1,005 1,080   净银行贷款 6,817 -14,008 -1,000 100 -4,100 

EBITDA 4,470 6,838 9,164 11,096 12,635   已付股息 -1,308 -1,801 0 -2,894 -3,426 

        已付利息 -1,428 -1,707 -1,094 -1,071 -964 

       其他 -16 13 0 0 0 

       融资活动所得（所用）现金净额 4,102 -19,648 5,579 -3,864 -8,491 

       现金及等同现金（减少）增加净额 1,577 -3,696 10,004 836 -2,478 

       年初之现金及等同现金项目 7,148 8,754 5,073 15,077 15,913 

       汇兑及其他 29 15 0 0 0 

       年底之现金及等同现金项目 8,754 5,073 15,077 15,913 13,436 

                          

资产负债表             主要比率           

年结: 12 月 31日 (百万人民币) FY18A FY19A FY20E FY21E FY22E   年结: 12月 31日 (百万人民币) FY18A FY19A FY20E FY21E FY22E 

非流动资产 28,657 37,979 41,303 46,120 49,785   销售组合 (%)           

物业、厂房及设备 6,077 6,735 8,324 10,234 11,922   混凝土机械 35% 32% 32% 31% 30% 

预付租赁款项 1,943 2,433 2,383 2,333 2,283   起重机械 43% 51% 51% 49% 47% 

联营及合资公司 3,500 3,909 4,163 4,434 4,723   其他机械 14% 11% 13% 17% 19% 

融资租赁应收款 3,656 7,771 7,788 10,024 9,717   农业机械 5% 4% 3% 3% 3% 

商誉 2,046 2,017 2,017 2,017 2,017   金融服务 2% 2% 1% 1% 1% 

应收账款及其他应收款 5,498 9,072 10,701 11,371 13,635   环境产业 (终止经营业务) 0% 0% 0% 0% 0% 

无形资产 2,153 2,043 1,927 1,708 1,489   合共 100% 100% 100% 100% 100% 

可供出售投资 2,379 2,644 2,644 2,644 2,644   盈利能力比率 (%)           

其他 0 0 0 0 0   毛利率 27.1  30.0  30.6  30.5  30.5  

递延税项资产 1,276 1,271 1,271 1,271 1,271   息税前利润率 12.7  13.9  13.9  14.3  14.4  

定期存款 129 84 84 84 84   净利润率 6.9  9.9  11.3  12.0  12.2  

流动资产 64,762 54,052 74,128 76,252 83,381   增长率(%)           

存货 9,551 11,772 11,639 14,477 15,105   收入 39.3  50.9  36.6  19.5  13.3  

应收账及其他应收款项 21,554 20,839 25,515 26,374 30,656   毛利 80.6  67.1  39.1  19.1  13.3  

应收票据 8,835 9,229 14,758 12,348 17,045   息税前利润 n/a 65.7  36.9  22.4  14.5  

金融资产 13,787 4,311 4,311 4,311 4,311   净利润 51.3  115.7  54.7  26.4  15.0  

其他 1,097 1,413 1,413 1,413 1,413   资产负债比率           

已抵押银行存款 1,184 1,415 1,415 1,415 1,415   流动比率 (x) 1.6  1.6  1.7  1.7  1.5  

银行结余及现金 8,754 5,073 15,077 15,913 13,436   平均应收账款周转天数 342 240 204 191 187 

流动负债 39,623 34,569 44,386 45,739 54,409     161 124 122 116 112 

应付账及其他应付款项 15,786 25,012 34,642 35,361 43,931   平均存货周转天数 161 128 104 97 97 

借贷 22,044 7,312 7,112 7,212 7,312   平均应付帐款周转天数 268 246 265 260 260 

税项负债 151 186 186 186 186   净负债/ 总权益比率 (%) 33.6  31.3  2.5  1.0  净现金 

合同负债 1,602 1,934 2,321 2,855 2,855   回报率 (%)           

其他 40 125 125 125 125   资产回报率 2.3  4.7  6.5  7.2  7.7  

非流动负债 15,065 17,965 17,165 17,165 12,965   资本回报率 5.4  11.4  14.7  15.3  15.8  

借贷 13,645 14,515 13,715 13,715 9,515  每股数据           

递延税项负债 429 455 455 455 455  每股盈利(人民币) 0.27 0.58 0.80 0.94 1.08 

其他 991 2,995 2,995 2,995 2,995  每股账面值(人民币) 4.89 4.93 5.84 6.46 7.16 

资本及储备 38,731 39,497 53,881 59,468 65,792  每股股息(人民币) 0.25 0.00 0.32 0.38 0.43 

股东权益 38,164 38,827 53,278 58,950 65,372        

非控股权益 567 670 603 518 421        

来源：公司资料，招银国际预测   



2020 年 7 月 16 日   

 

 
 

敬请参阅尾页之免责声明 3 

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。 

 

招银国际证券投资评级 
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 
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未评级 : 招银国际并未给予投资评级 

 

招银国际证券行业投资评级  
优于大市                          : 行业股价于未来12 个月预期表现跑赢大市指标  

同步大市                          : 行业股价于未来12 个月预期表现与大市指标相若  

落后大市                          : 行业股价于未来 12 个月预期表现跑输大市指标 

招银国际证券有限公司 

地址: 香港中环花园道 3号冠君大厦 45楼 电话: (852) 3900 0888 传真: (852) 3900 0800 
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重要披露 
本报告内所提及的任何投资都可能涉及相当大的风险。报告所载数据可能不适合所有投资者。招银国际证券不提供任何针对个人的投资建议。本报告没有把任

何人的投资目标、财务状况和特殊需求考虑进去。而过去的表现亦不代表未来的表现，实际情况可能和报告中所载的大不相同。本报告中所提及的投资价值或
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出任何担保。我们不对因依赖本报告所载资料采取任何行动而引致之任何直接或间接的错误、疏忽、违约、不谨慎或各类损失或损害承担任何的法律责任。任
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