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市场数据  
收盘价(元) 6.56 

一年最低/最高价 5.31/7.12 

市净率(倍) 1.05 

流通 A 股市值(百

万元) 
46,353.57 

总市值(百万元) 56,927.63  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 6.24 

资产负债率(%,LF) 58.44 

总股本(百万股) 8,677.99 

流通 A 股(百万股) 7,066.09  
 

相关研究  
《中联重科(000157)：2023 年中

报点评：业绩略超预期，海外市

场翻倍增长》 

2023-08-31 

《中联重科(000157)：拟分拆中

联高机重组上市，彰显加速发展

决心》 

2023-07-12 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 41,631 47,609 55,059 63,814 

同比 -38% 14% 16% 16% 

归属母公司净利润（百万元） 2,306 3,513 4,495 5,657 

同比 -63% 52% 28% 26% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.27 0.40 0.52 0.65 

P/E（现价&最新股本摊薄） 23.29 15.29 11.95 9.50 
  

[Table_Tag] 关键词：#出口导向   
[Table_Summary] 事件：公司披露 2023 年三季报。 

投资要点 

◼ Q3 归母净利润同比+80%，受益于出口高速增长 

2023 年前三季度公司实现营业总收入 355 亿元，同比增长 16%，归母净利润
29 亿元，同比增长 32%。单 Q3 公司实现营业总收入 114 亿元，同比增长 22%，
归母净利润 8.1 亿元，同比增长 80%。公司业绩增长亮眼，相对工程机械行业
具备明显阿尔法，主要受益（1）出口高速增长：2023 年前三季度公司境外收
入 130 亿元，同比增长 101%，其中出口收入 115 亿元，同比增长 128%；境
内收入 225 亿元，同比下降 7%，降幅缩窄。单 Q3 公司境内收入 68 亿元，同
比增长 1%转正；境外收入 47 亿元，同比增长 78%，其中出口收入 44 亿元，
同比增长 104%。（2）挖机、高机等新兴板块放量，优化业务结构，且规模效
应释放。前三季度公司土方机械收入增速超 100%，份额大幅提升，中大挖战
略成效显著；高机收入增速超过 40%，土方、高机收入占比同比合计提升 8pct。 

◼ 盈利能力大幅提升，受益产品结构优化、规模效应释放 

2023 年前三季度公司销售毛利率 27.8%，同比提升 6.8pct，销售净利率 8.6%，
同比提升 1.4pct。单 Q3 公司销售毛利率 27.5%，同比提升 6.1pct，环比下降
1.6pct，销售净利率 7.4%，同比提升 2.5pct，环比下降 2.6pct。公司前三季度
盈利能力提升明显，主要系海外收入占比提升，叠加智能工厂规模效应释放，
实现降本增效。2023 年前三季度期间费用率 17.63%，同比提升 3.81pct，其中
销售/管理/研发/财务费用率分别为 7.24%/3.57%/7.23%/-0.41%，同比分别变动
+1.09/-0.05/+1.39/+1.38pct，费用率提升主要系海外销售渠道建设推进、研发投
入持续增长，和汇兑净损益减少。随着公司国际化加速，海外收入占比提升，
挖机、高机等新兴板块放量，规模效应继续释放，公司利润中枢有望持续上移。 

◼ 业务布局多板块驱动增长，新一期持股计划彰显信心 

看好公司业绩稳健增长，利润端弹性更大：（1）公司智能制造产业集群预计年
底完工，产能将陆续落地。智能制造覆盖整机及零部件，有望助力公司生产降
本增效，规模效应显现。（2）国内周期温和修复，海外份额提升驱动成长。公
司高机板块有望受益国内城中村政策拉动基建需求，同时传统优势产品和土方
机械海外市占率有望持续提升。（3）持股计划彰显成长信心：2023 年 8 月 31

日，公司发布第二期核心管理层持股计划，拟使用先前回购的占总股本的
4.89%的股份用于新一期员工持股计划。计划覆盖公司管理层和核心员工不超
1500 人，业绩考核条件为 2023/2024/2025 年归母净利润同比增速不低于
40%/14%/30%，且当年净利润不低于对标公司净利润 75 分位水平。员工持股
计划彰显公司成长信心，且将进一步激发员工积极性和凝聚力。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们维持 2023-2025 年归母净利润预测 35/45/57 亿
元，当前市值对应 PE 为 15/12/10 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：地缘政治冲突，基建项目落地不及预期，原材料价格波动等。  
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图1：2023 年前三季度公司实现营业总收入 355 亿元，

同比增长 16% 
 

图2：2023 年前三季度公司实现归母净利润 29 亿元，

同比增长 32% 

 

 

 

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3：2023 年前三季度公司销售毛利率 /净利率为

27.8%/8.6%，同比提升 6.8/1.4pct 
 

图4：2023 年前三季度公司期间费用率为 17.63%，同

比提升 3.81pct 

 

 

 

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5：2023 年前三季度公司境内/境外收入分别为 225/130 亿元，同比变动-7%/+101% 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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中联重科三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 73,586 55,763 69,377 70,850  营业总收入 41,631 47,609 55,059 63,814 

货币资金及交易性金融资产 19,509 11,119 5,824 11,565  营业成本(含金融类) 32,543 34,469 39,597 45,619 

经营性应收款项 31,786 25,916 37,354 35,964  税金及附加 289 302 350 405 

存货 14,203 10,691 17,907 15,040  销售费用 2,635 3,571 3,854 4,148 

合同资产 2 0 0 0     管理费用 1,574 1,904 2,092 2,233 

其他流动资产 8,085 8,038 8,292 8,281  研发费用 2,507 3,571 4,129 4,786 

非流动资产 49,967 51,468 53,144 54,912  财务费用 (265) 48 440 638 

长期股权投资 4,476 4,771 5,100 5,496  加:其他收益 783 739 813 732 

固定资产及使用权资产 10,961 13,144 14,291 15,147  投资净收益 309 474 551 638 

在建工程 3,373 1,827 1,398 1,279  公允价值变动 (11) 188 207 227 

无形资产 5,326 5,959 6,665 7,383  减值损失 (1,035) (1,226) (1,151) (1,262) 

商誉 2,598 2,533 2,458 2,374  资产处置收益 (8) 134 166 185 

长期待摊费用 16 16 16 16  营业利润 2,386 4,054 5,181 6,505 

其他非流动资产 23,217 23,217 23,217 23,217  营业外净收支  84 58 71 90 

资产总计 123,553 107,231 122,521 125,762  利润总额 2,471 4,113 5,252 6,595 

流动负债 48,391 29,574 40,279 37,736  减:所得税 86 533 667 811 

短期借款及一年内到期的非流动负债 11,191 7,878 7,878 7,878  净利润 2,385 3,580 4,585 5,784 

经营性应付款项 21,234 7,798 16,400 11,478  减:少数股东损益 79 67 90 127 

合同负债 1,892 1,723 1,980 2,281  归属母公司净利润 2,306 3,513 4,495 5,657 

其他流动负债 14,074 12,174 14,020 16,099       

非流动负债 18,186 18,186 18,186 18,186  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.27 0.40 0.52 0.65 

长期借款 10,937 10,937 10,937 10,937       

应付债券 25 25 25 25  EBIT 1,830 5,044 6,175 7,660 

租赁负债 355 355 355 355  EBITDA 2,991 6,346 7,472 8,966 

其他非流动负债 6,869 6,869 6,869 6,869       

负债合计 66,578 47,760 58,465 55,922  毛利率(%) 21.83 27.60 28.08 28.51 

归属母公司股东权益 54,741 57,170 61,665 67,322  归母净利率(%) 5.54 7.38 8.16 8.86 

少数股东权益 2,234 2,301 2,391 2,518       

所有者权益合计 56,975 59,471 64,056 69,840  收入增长率(%) (37.98) 14.36 15.65 15.90 

负债和股东权益 123,553 107,231 122,521 125,762  归母净利润增长率(%) (63.22) 52.35 27.95 25.84 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 2,425 (1,186) (2,569) 8,419  每股净资产(元) 6.31 6.59 7.11 7.76 

投资活动现金流 567 (1,941) (1,975) (1,928)  最新发行在外股份（百万股） 8,678 8,678 8,678 8,678 

筹资活动现金流 (2,494) (5,263) (750) (750)  ROIC(%) 2.25 5.55 6.66 7.80 

现金净增加额 601 (8,391) (5,294) 5,740  ROE-摊薄(%) 4.21 6.15 7.29 8.40 

折旧和摊销 1,161 1,302 1,298 1,307  资产负债率(%) 53.89 44.54 47.72 44.47 

资本开支 (1,441) (2,308) (2,404) (2,397)  P/E（现价&最新股本摊薄） 23.29 15.29 11.95 9.50 

营运资本变动 (2,497) (7,306) (9,359) 456  P/B（现价） 0.98 0.94 0.87 0.80 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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