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中联重科（000157.SZ）2022 年年报点评：     

行业需求底部渐显，业绩拐点将现 
 

 2023 年 04 月 02 日 

 

➢ 多重因素影响下，公司 2022 年业绩下滑：公司发布 2022 年度报告，2022

年营业收入约 416.31 亿元，同比下降 37.98%，其中 Q4 营业收入约 103.84 亿

元，同比下滑 13.55%，降幅收窄；归属于母公司净利润 23.06 亿元，同比下降 

63.22%，其中 Q4 归属母公司净利润 1.37 亿元，同比下滑 73.53%；期间费用

率 15.49%，同比上涨 2.03%。我们认为公司业绩下滑主要原因系：（1）国际形

式复杂严峻导致钢材、原油等原材料价格上行；（2）房地产行业下行叠加自身

运行出现“保交楼”等事件，施工量下滑，国内工程机械需求减少；（3）国内疫

情多发、散发影响冲击下，基建与房地产项目开工下降，国内工程机械市场需求

收缩，销售下滑。 

➢ 政策托底房地产，工程机械行业国内底部渐显，海外需求持续高增。2023 年

初，我国平稳进入“乙类乙管”常态化疫情防控阶段，国家重新将发展经济作为

首要目标，在两会提出 2023 年 GDP 增长目标为 5%左右，相关的财政政策、货

币政策及扩大内需政策必然对行业产生积极影响；此外，2022 年 10 月份以来，

中央已出台多项楼市利好政策缓解企业资金压力，快速落地保障“保交楼”；降

低首套房首付比例、房贷利率，支持改善型需求以旧换新、以小换大；取消限购

限售城市逐步增加，多孩家庭加大购房支持等利好政策托底房地产稳健发展，

2023 年 2 月，中国房地产开发投资完成额累计同比减少 5.7%，降幅缩小。其

次，2023 年提前批专项债额度的下达，助力基建投资开工恢复，市场需求正逐

步释放，工程机械国内市场底部渐显，2023 年 2 月份国内挖机销售 11492 台，

同比下滑 32.6%，降幅减小，国内以挖机为代表的工程机械行业有望逐渐筑底。

而海外市场 2023 年世界各国为恢复经济将加大基础设施建设力度，对中国工程

机械刚需将加快释放，2023 年行业出口有望持续增长，2023 年 2 月挖机出口

9958 台，同比增长 34%。 

➢ 传统起重、混凝土机械业绩有望底部反弹，高空作业平台持续放量。公司传

统混凝土机械、起重机械市场份额保持行业领先，200 吨及以上全地面起重机销

量位居行业第一，建筑起重机械销售规模稳居全球第一。随着工程机械行业国内

底部渐显，海外需求持续高增，公司作为工程机械龙头有望充分受益，实现业绩

底部回暖；同时，我国高空作业平台人均保有量和产品渗透率均远低于发达国家，

发展空间十分广阔，公司是国内型号最全的高空设备厂商，销量行业领先，收入

持续增长，22 年收入 45.96 亿元，同比增长 37.15%。 

➢ 投资建议：中联重科在工程机械产品市场地位稳固，我们预测公司 2023-

2025 年收入分别为 457.22、523.78、618.61 亿元，EPS 分别为 0.39、0.51、

0.69 元，当前股价对应 PE 分别为 16、12、9 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：大宗商品价格波动风险；汇率波动风险。  
 

[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 41,631  45,722  52,378  61,861  

增长率（%） -38.0  9.8  14.6  18.1  

归属母公司股东净利润（百万元） 2,306  3,370  4,405  5,984  

增长率（%） -63.2  46.2  30.7  35.8  

每股收益（元） 0.27  0.39  0.51  0.69  

PE 23  16  12  9  

PB 1.0  1.0  1.0  0.9  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 3 月 31 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E   主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 41,631  45,722  52,378  61,861   成长能力（%）     

营业成本 32,543  35,644  40,929  48,294   营业收入增长率 -37.98  9.82  14.56  18.11  

营业税金及附加 289  293  335  396   EBIT 增长率 -72.74  82.32  25.38  36.57  

销售费用 2,635  2,743  2,986  3,217   净利润增长率 -63.22  46.15  30.70  35.84  

管理费用 1,574  1,463  1,519  1,547   盈利能力（%）     

研发费用 2,507  2,652  2,933  3,341   毛利率 21.83  22.04  21.86  21.93  

EBIT 1,830  3,336  4,182  5,712   净利润率 5.54  7.37  8.41  9.67  

财务费用 -265  -274  -315  -312   总资产收益率 ROA 1.87  2.78  3.55  4.65  

资产减值损失 -589  -330  -161  -73   净资产收益率 ROE 4.21  6.16  7.81  10.02  

投资收益 309  340  389  460   偿债能力         

营业利润 2,386  3,612  4,716  6,400   流动比率 1.52  1.54  1.56  1.61  

营业外收支 84  0  0  0   速动比率 1.02  1.08  1.09  1.12  

利润总额 2,471  3,612  4,716  6,400   现金比率 0.32  0.41  0.40  0.39  

所得税 86  144  198  269   资产负债率（%） 53.89  52.99  52.48  51.55  

净利润 2,385  3,467  4,518  6,131   经营效率     

归属于母公司净利润 2,306  3,370  4,405  5,984   应收账款周转天数 244.74  200.00  185.00  170.00  

EBITDA 2,991  4,597  5,598  7,294   存货周转天数 159.30  135.00  120.00  110.00  

           总资产周转率 0.34  0.37  0.43  0.49  

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 15,499  18,964  18,713  18,806   每股收益 0.27  0.39  0.51  0.69  

应收账款及票据 28,202  24,978  26,500  28,802   每股净资产 6.31  6.31  6.50  6.88  

预付款项 2,632  998  1,146  1,352   每股经营现金流 0.28  1.02  0.53  0.59  

存货 14,203  12,854  13,295  14,482   每股股利 0.32  0.32  0.32  0.32  

其他流动资产 13,050  13,214  13,477  13,851   估值分析         

流动资产合计 73,586  71,007  73,130  77,292   PE 23  16  12  9  

长期股权投资 4,476  4,816  5,205  5,665   PB 1.0  1.0  1.0  0.9  

固定资产 10,418  10,447  10,436  10,505   EV/EBITDA 20.36  12.49  10.31  7.90  

无形资产 5,326  5,314  5,295  5,275   股息收益率（%） 5.15  5.15  5.15  5.15  

非流动资产合计 49,967  50,348  50,784  51,318            

资产合计 123,553  121,355  123,914  128,610             

短期借款 6,201  6,201  6,201  6,201   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 21,234  20,703  21,866  22,758   净利润 2,385  3,467  4,518  6,131  

其他流动负债 20,957  19,211  18,775  19,137   折旧和摊销 1,161  1,261  1,415  1,582  

流动负债合计 48,391  46,114  46,842  48,096   营运资金变动 -2,497  2,986  -2,285  -3,406  

长期借款 10,937  10,937  10,937  10,937   经营活动现金流 2,425  8,875  4,620  5,162  

其他长期负债 7,249  7,250  7,257  7,262   资本开支 -1,441  -1,166  -1,307  -1,487  

非流动负债合计 18,186  18,187  18,194  18,199   投资 1,792  0  0  0  

负债合计 66,578  64,301  65,036  66,295   投资活动现金流 567  -1,166  -1,307  -1,487  

股本 8,678  8,678  8,678  8,678   股权募资 1,098  0  0  0  

少数股东权益 2,234  2,331  2,444  2,591   债务募资 2,751  0  0  0  

股东权益合计 56,975  57,054  58,878  62,315   筹资活动现金流 -2,494  -4,243  -3,564  -3,582  

负债和股东权益合计 123,553  121,355  123,914  128,610   现金净流量 601  3,465  -251  93  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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