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中联重科（000157.SZ）2022 年中报点评     

疫情影响需求，稳增长政策下有望边际改善 
 

 2022 年 08 月 30 日 

 

➢ 事件：公司披露《2022 年半年度报告》，2022H1 实现营收 212.99 亿元

（yoy-49.82%），归母净利润 17.16 亿元（yoy-64.62%），毛利率 20.78%（yoy-

4.23pct），净利率 8.26%（yoy-3.33pct）；2022Q2 实现营收 112.88 亿元（yoy-

51.76%），归母净利润 8.09亿元（yoy-66.75%），毛利率 21.41%（yoy-1.84pct），

净利率 7.29%（yoy-3.37pct）。 

➢ 疫情影响需求及盈利性。上半年受基建和房地产等领域项目开工下降及疫情

冲击影响，工程机械行业国内销售降幅较大；海外市场对中国工程机械刚性需求

不断增加，工程机械行业出口销售持续保持高增长：1）起重机械：2022H1 实

现营收 98.19 亿元，yoy-56.70%，毛利率 19.19%，yoy-6.59pct，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；2）混凝土机械：

2022H1 实现营收 47.02 亿元，yoy-59.02%，毛利率 20.98%，yoy-3.96pct，

长臂架泵车、车载泵、搅拌站市场份额仍稳居行业第一，搅拌车市场份额提升至

行业第二；3）土方机械：2022H1 实现营收 14.76 亿元，yoy-26.34%，毛利率

20.26%，yoy+2.05pct，上半年国内大挖销量提升至行业第五位，6 月当月销量

攀升至行业第三位；4）农业机械：2022H1 实现营收 10.95 亿元，yoy-31.93%，

毛利率 6.29%，yoy-6.74pct。此外，2022H1 公司高空作业机械的国内市场份

额提升至行业第一，海外销售加速全球布局，产品已覆盖 71 个国家和地区。 

➢ 销量降幅持续收窄，市场景气度有望触底。以挖机为例，2022M1-M7 我国

挖机销量同比分别是-20.4%/-13.5%/-53.1%/-47.3%/-24.2%/-10.0%/3.4%，

7 月挖机销量同比增速转正。今年整体宏观经济压力较大，下半年稳增长需求强

烈，基建作为稳增长重要抓手预计将实现较快增长，地产投资增速仍不容乐观但

国家政策层面持续拖底，工程机械下半年在稳增长的需求驱动下，预计下行压力

将改善。 

➢ 本土化战略深入推进，海外市场驱动力强劲。据中国路面机械网报道，上半

年公司超百台土方机械设备奔赴“一带一路”沿线国家，上百台搅拌车赴越南助

力建设，200 多台高端装备发往土耳其，成为近年来我国工程机械行业单批次出

口土耳其的最大订单。工程机械海外市场前景广阔，随着公司本土化战略不断推

进，尚有较大潜力可以挖掘。 

➢ 投资建议：预计公司 2022-2024 年实现归母净利润 33.06、42.80、45.39

亿元，当前股价对应 PE 为 15、12、11 倍，公司海外业务持续发力，多元化业

务逐步逐渐完善，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：经济政策风险，下游需求不及预期风险，原材料价格及海运费上

涨风险  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 67,131  53,066  55,814  57,678  

增长率（%） 3.1  -21.0  5.2  3.3  

归属母公司股东净利润（百万元） 6,270  3,306  4,280  4,539  

增长率（%） -13.9  -47.3  29.5  6.0  

每股收益（元） 0.72  0.38  0.49  0.52  

PE 8  15  12  11  

PB 0.9  0.8  0.8  0.7  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 8 月 30 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） 2021A 2022E 2023E 2024E   主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 67,131  53,066  55,814  57,678   成长能力（%）     

营业成本 51,280  42,017  43,598  44,930   营业收入增长率 3.11  -20.95  5.18  3.34  

营业税金及附加 375  337  342  352   EBIT 增长率 -11.61  -56.96  33.95  6.86  

销售费用 3,473  3,244  3,247  3,350   净利润增长率 -13.88  -47.27  29.49  6.05  

管理费用 1,673  1,523  1,544  1,589   盈利能力（%）     

研发费用 3,865  3,055  3,213  3,321   毛利率 23.61  20.82  21.89  22.10  

EBIT 6,713  2,889  3,870  4,136   净利润率 9.51  6.28  7.76  7.97  

财务费用 31  281  155  163   总资产收益率 ROA 5.14  2.64  3.27  3.31  

资产减值损失 -4  7  5  6   净资产收益率 ROE 11.03  5.49  6.64  6.58  

投资收益 300  528  475  480   偿债能力         

营业利润 7,231  3,869  5,018  5,315   流动比率 1.80  1.83  1.86  1.89  

营业外收支 93  4  4  4   速动比率 1.42  1.47  1.50  1.54  

利润总额 7,324  3,874  5,022  5,319   现金比率 0.31  0.60  0.62  0.65  

所得税 938  539  689  725   资产负债率（%） 52.22  50.83  49.63  48.48  

净利润 6,386  3,335  4,333  4,594   经营效率     

归属于母公司净利润 6,270  3,306  4,280  4,539   应收账款周转天数 233.94  213.79  215.44  217.98  

EBITDA 7,719  4,029  5,072  5,386   存货周转天数 96.10  110.02  106.21  105.80  

           总资产周转率 0.55  0.42  0.43  0.42  

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 15,167  29,939  31,832  34,012   每股收益 0.72  0.38  0.49  0.52  

应收账款及票据 43,385  31,290  33,187  34,697   每股净资产 6.55  6.93  7.43  7.95  

预付款项 845  814  799  826   每股经营现金流 0.30  2.07  0.46  0.52  

存货 13,501  12,665  12,687  13,023   每股股利 0.23  0.23  0.23  0.23  

其他流动资产 16,355  16,159  16,180  16,255   估值分析         

流动资产合计 89,253  90,867  94,686  98,812   PE 8  15  12  11  

长期股权投资 4,190  4,485  4,814  5,210   PB 0.9  0.8  0.8  0.7  

固定资产 6,773  7,011  7,181  7,302   EV/EBITDA 7.12  9.89  7.68  7.01  

无形资产 5,472  6,037  6,665  7,301   股息收益率（%） 3.94  3.94  3.94  3.94  

非流动资产合计 32,765  34,482  36,282  38,138            

资产合计 122,018  125,349  130,968  136,951             

短期借款 3,313  3,000  4,000  5,000   现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 24,237  24,149  24,490  24,766   净利润 6,386  3,335  4,333  4,594  

其他流动负债 22,122  22,519  22,464  22,576   折旧和摊销 1,006  1,140  1,202  1,250  

流动负债合计 49,672  49,668  50,954  52,342   营运资金变动 -6,008  13,467  -1,640  -1,558  

长期借款 4,902  4,902  4,902  4,902   经营活动现金流 2,625  17,970  3,993  4,480  

其他长期负债 9,147  9,147  9,147  9,147   资本开支 -2,752  -2,401  -2,496  -2,533  

非流动负债合计 14,049  14,049  14,049  14,049   投资 -1,212  -296  -328  -396  

负债合计 63,721  63,717  65,003  66,391   投资活动现金流 -1,834  -2,169  -2,349  -2,449  

股本 8,678  8,678  8,678  8,678   股权募资 6,421  0  0  0  

少数股东权益 1,429  1,458  1,511  1,566   债务募资 81  -313  1,000  1,000  

股东权益合计 58,297  61,632  65,965  70,559   筹资活动现金流 2,421  -1,030  249  149  

负债和股东权益合计 122,018  125,349  130,968  136,951   现金净流量 3,104  14,772  1,893  2,180  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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