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公司数据 

市值(百万港元) 45,890 

3月平均流通量 (百万港元) 68  

52周内股价高/低 (港元)  6.10/2.67 

总股本 (百万) 1,388 (H) 

6,456 (A) 

资料来源：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% 

资料来源：港交所、上海证券交易所 

 

股价表现 

 绝对回报 相对回报 

1-月 -0.2% +1.8% 

3-月 +24.5% +21.7% 

6-月 +31.8% +39.9% 

资料来源：彭博 

 

股份表现 

 
资料来源：彭博 

 
审计师：毕马威 

 

近期报告 

1.  “中联重科 (1157 HK，买入) – 三季

度净利润同比上升106%符合预期；

预期更多股价驱动因素出现– 2019

年 10月 31日 

2. “中联重科 (1157 HK，买入) –三季度

盈利超预期；上调盈利预测– 2019

年 10月 15日 
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买入（维持） 

目标价 HK$7.65 

(此前目标价 HK$7.65) 

潜在升幅   +31% 

当前股价 HK$5.85 
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公司上周五公布员工持股计划细则，我们相信计划有助激发员工能效，为在未来
三年为公司实现可持续的盈利增长提供诱因，足以抵消持股计划所衍生的费用。
我们维持目标价 7.65 港元（基于 1.3 倍 2019 年预期市净率，预测 2019-21 年的
股本回报率为 12%-13%）。中联重科-H 仍然是我们的首选。 

 持股计划详情。是次持股计划覆盖公司核心管理层和主要员工, 最高 1,200 人，
认购价定于每股 2.75 元人民币。员工持股锁定期分为三阶段，按照 40%、30%

和 30%的比例，分别在 2020、2021 和 2022 年解锁，期间将受限于中联重科
的净利润目标。公司每年必须达到以下两项条件的其中一项：（1）与基准
（2017-19 年间的平均净利润）相比，2020/21/22 年的净利润增长率不低于
80%/ 90%/ 100%）；（2）2020-21 年的净利润总额较基准增长 170%，而
2020-22 年的净利润总额则较基准增长 270%。持股计划仍需等待股东批准。 

 费用增加，但进一步激发员工能效。持股计划的股票来源为公司在 2019 年二
季度回购的 3.9 亿股 A 股（占总股份的 4.96%；均价 5.49 元人民币），我们
估算中联重科推出持股计划所衍生费用在 2020-22 年约 10 亿元人民币。不过，
我们认为认购价的折扣（2.75 元人民币）对参与者具有吸引力，从而带来员
工强大诱因。 

 农业机械领域的投资。中联重科计划在 2020-25 年度投资 20.5 亿元人民币
（年度资本支出：3.42 亿元人民币）于芜湖的智能农业机械业务。尽管农机
行业一直处于下行周期，但中联重科认为政府政策扶持农业机械升级对行业有
利，将打开新发展空间。在 2018 年/2019 上半年，来自农业机械的收入仅占
公司总收入 5%/ 4%。该业务 2018年出现亏损, 中联重科目标是在今年达到收
支平衡。我们将 2020-21 的盈利预测轻微调整-0.5%/-0.5%，主要由于资本支
出增加，但我们现时并未把潜在增长计算在内, 因此任何业务改善将提供盈利
上调的空间。 

  

财务资料 

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

收入 (百万人民币) 20,608 28,697 44,342 50,749 54,824 

同比增长 (%) 2.9  39.3  54.5  14.4  8.0  

净利润 (百万人民币) 1,342 2,031 4,551 5,321 5,719 

每股盈利 (人民币) 0.18  0.27  0.58 0.68 0.73 

同比增长 (%) n/a 51.5  118.6  16.6  7.5  

企业价值倍数 n/a 10.8  6.7  6.0  5.7  

市盈率 (倍) 23.6  16.1  8.9  7.6  7.1  

市帐率 (倍) 0.9  0.9  1.1  1.0  0.9  

股息率 (%) 4.8  5.8  6.7  7.9  8.4  

权益收益率 (%) 3.6  5.4  11.9  13.2  13.1  

净负债比率 (%) 39.6  33.6  33.2  23.0  15.0  

资料来源：公司及招银国际证券预测  

 

  

 

中联重科 - H（1157 HK） 

持股计划为管理层带来更大推动力 

 



2019 年 11 月 18 日 
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