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   投资要点 

＃summary＃ ⚫ 2022 年公司营收、归母净利润同比下滑，公司拟回购 H 股增强股东信心。2022

年公司实现营收 416.31 亿元，同比减少 37.98%；实现归母净利润 23.06 亿元，

同比减少 63.22%。2018~2022 年公司营收复合增速 9.75%，归母净利润复合增

速 3.37%。公司公告，拟在已发行 H 股股份总数 10%的限额内回购，回购当日

的回购价格不能等于或高于之前五个交易日在联交所的平均收市价 105%。 

⚫ 下游开工下降影响主导业务，潜力业务多数实现增长，高机表现亮眼。主导业

务方面，2022 年公司起重机械实现营收 189.79 亿元，同比下滑 47.99%，毛利

率 22.91%，同比下降 0.38 个百分点；混凝土机械实现营收 84.60 亿元，同比下

滑 48.35%，毛利率 21.03%，同比下降 3.20 个百分点，主要受地产、基建下游

开工下降影响。潜力业务方面，高机 2022 年实现营收 45.96 亿元，同比增长

37.15%，毛利率 20.81%，同比上升 0.02 个百分点；土方机械 2022 年公司实现

营收 35.12 亿元，同比增长 8.5%，毛利率 23.48%，同比上升 4.55 个百分点；农

业机械 2022 年实现营收 21.38 亿元，同比下滑 26.43%，毛利率 4.43%，同比下

降 9.49 个百分点。其他机械和产品 2022 年实现营收 34.44 亿元，同比下滑

15.21%，毛利率 17.25%，同比下降 7.05 个百分点。金融服务 2022 年实现收入

5.02 亿元，同比减少 28.40%，毛利率 97.94%，同比上升 0.84 个百分点。 

⚫ 加速国际化步伐，海外市场强劲增长。2022 年公司境外营业收入 99.92 亿元，

同比增长 72.60%，占比 24.00%，同比增长 15.38 个百分点，毛利率 22.02%，

同比下降 1.47 个百分点。2022 年公司出口收入每季度呈现爬坡式快速增长，重

点产品与市场实现有效突破。印尼、印度、阿联酋、沙特、土耳其等重点国家

本地化发展战略成效显著，销售业绩同比增长超过 100%。工程起重机械出口

收入规模超过 30 亿元。高空作业机械产品销售至海外 80 余个国家和地区，成

功打入欧美高端市场。 

⚫ 毛利率小幅下滑，期间费用率被动增长。2022 年公司毛利率为 21.83%，同比减

少 1.78 个百分点；净利润率 5.73%，同比减少 3.78 个百分点；加权平均净资产

收益率 4.13%，同比减少 7.43 个百分点。2022 年公司期间费用率为 15.50%，

同比增加 2.03 个百分点，主要系收入体量下降带来费用率被动增长，各项费用

绝对值均同比下降。其中销售费率 6.33%，同比上升 1.16 个百分点；管理费率

3.78%，同比上升 1.29 个百分点；财务费率-0.64%，同比下降 0.69 个百分点，

主要系汇兑损益所致；研发费率 6.02%，同比上升 0.27 个百分点。 

⚫ 我们调整盈利预测，预计公司 2023-2025 年实现归母净利润 33.00/46.42/44.89 亿

元，对应 PE 为 16.9/12.0/12.4 倍（2023.04.03），维持“增持”评级。 

⚫ 风险提示：国内市场竞争加剧；行业复苏不及预期；海外业务增速不及预期。 

 
主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2022  2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 41631  46038  55564  60676  

同比增长 -38.0% 10.6% 20.7% 9.2% 

归母净利润(百万元) 2306  3300  4642  4489  

同比增长 -63.2% 43.1% 40.7% -3.3% 

毛利率 21.8% 23.0% 24.1% 23.2% 
ROE 4.2% 5.9% 8.0% 7.7% 

每股收益(元) 0.27  0.38  0.53  0.52  

市盈率 24.2  16.9  12.0  12.4  
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事件 

公司发布 2022 年年报：公司实现营收 416.31 亿元，同比减少 37.98%；实现归母

净利润 23.06 亿元，同比减少 63.22%；扣非后归母净利润 12.93 亿元，同比减少

77.82%；经营活动产生的现金流量净额 24.25 亿元，同比减少 7.62%；基本每股收

益 0.27 元/股，同比减少 64.47%；加权平均净资产收益率 4.13%，同比减少 7.43

个百分点。公司拟以实施权益分派股权登记日登记的总股本为基数，向全体股东

每 10 股派发现金红利 3.20 元（含税）。 

 

公司拟在已发行 H 股股份总数 10%的限额内回购，回购当日的回购价格不能等于

或高于之前五个交易日在联交所的平均收市价 105%。 

点评 

⚫ 营收、归母净利润均有所下滑 

2022 年公司实现营收 416.31 亿元，同比减少 37.98%；实现归母净利润 23.06 亿

元，同比减少 63.22%。2018~2022 年公司营收复合增速 9.75%，归母净利润复合

增速 3.37%。分季度看，公司 2022 年四个季度分别实现营收 100.12 亿元（同比-

47.44%，下同）、112.88 亿元（-51.76%）、93.49 亿元（-21.94%）、109.83 亿元（-

13.55%）；公司 2022 年四个季度分别实现归母净利润 9.06 亿元（-62.48%）、8.09

亿元（-66.75%）、4.53 亿元（-49.72%）、1.37 亿元（-73.53%）。 

 

图 1、公司营业收入及增速  图 2、公司归母净利润及增速 

 

 

 
资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

表 1、公司近年分季度营收和归母净利润情况 

年份 报告类型 毛利率(%) 营收（亿元） 
单季度/全年营收

（%） 

归母净利润 

（亿元） 

单季度/全年净利润

（%） 

2020 

Q1 30.56  90.67  13.93  10.26  14.09  

Q2 28.81  197.61  30.35  29.92  41.10  

Q3 27.03  164.17  25.21  16.68  22.91  

Q4 28.77  198.65  30.51  15.94  21.90  

2021 
Q1 27.17  190.50  28.38  24.16  38.53  

Q2 23.25  233.99  34.86  24.35  38.83  
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Q3 22.05  119.78  17.84  9.01  14.36  

Q4 20.42  127.03  18.92  5.19  8.28  

2022 

Q1 20.07  100.12  24.05  9.06  39.30  

Q2 21.41  112.88  27.11  8.09  35.10  

Q3 21.41  93.49  22.46  4.53  19.64  

Q4 24.23  109.83  26.38  1.37  5.96  
 

资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

⚫  2022 年主导业务起重机械与混凝土机械降幅较大，潜力业务多数实现增长 

 

主导业务起重机械与混凝土机械降幅较大，主要受下游开工下降影响。2022 年公

司起重机械实现营收 189.79 亿元，同比下滑 47.99%，毛利率 22.91%，同比下降

0.38 个百分点。公司混凝土机械实现营收 84.60 亿元，同比下滑 48.35%，毛利率

21.03%，同比下降 3.20 个百分点。2022 年公司主导业务起重机械和混凝土机械营

收降幅较大，主要受基建和房地产等领域项目开工下降影响。公司主导产品市场

地位保持持续领先，其中混凝土机械长臂架泵车、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。工程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。 

 

潜力业务多数实现增长，其中高机表现最为亮眼。高机方面，2022 年公司实现营

收 45.96 亿元，同比增长 37.15%，毛利率 20.81%，同比上升 0.02 个百分点，成为

国内型号最全的高空设备厂商，国内销量行业领先。土方机械方面，2022 年公司

实现营收 35.12 亿元，同比增长 8.5%，毛利率 23.48%，同比上升 4.55 个百分点，

土方机械形成“渭南+长沙”双制造基地布局，长沙挖掘机械智能制造示范工厂实

现全线投产，国内中大挖销量进入行业前列。农业机械方面，2022年实现营收 21.38

亿元，同比下滑 26.43%，毛利率 4.43%，同比下降 9.49 个百分点。其他机械和产

品方面，2022 年实现营收 34.44 亿元，同比下滑 15.21%，毛利率 17.25%，同比下

降 7.05 个百分点。金融服务方面，2022 年实现收入 5.02 亿元，同比减少 28.40%，

毛利率 97.94%，同比上升 0.84 个百分点。 

 

图 3、公司各项业务营业收入占比  图 4、公司各项主要业务毛利率 

 

 

 

资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：2018-2020 年“其他机械及产品”业务中包含“高空机械”业务，2021-2022 年“高空机械”业务单独统计 

0%

20%

40%

60%

80%

100%

2018 2019 2020 2021 2022

起重机械 混凝土机械 高空机械
土方机械 其他机械及产品 农业机械
金融服务

0%

10%

20%

30%

40%

2018 2019 2020 2021 2022

起重机械 混凝土机械

高空机械 土方机械

其他机械及产品 农业机械



 

请务必阅读正文之后的信息披露和重要声明 

                                  - 4 - 

公司点评报告 

⚫ 加速国际化步伐，海外市场强劲增长 

分地区来看，2022 年公司境内营业收入 316.40 亿元，同比下滑 48.42%，在营业

收入中占比 76%，毛利率 21.77%，同比下降 1.85 个百分点。公司境外营业收入

99.92 亿元，同比增长 72.60%，占比 24.00%，同比增长 15.38 个百分点，毛利率

22.02%，同比下降 1.47 个百分点。2022 年公司出口收入每季度呈现爬坡式快速增

长，重点产品与市场实现有效突破。印尼、印度、阿联酋、沙特、土耳其等重点

国家本地化发展战略成效显著，销售业绩同比增长超过 100%。工程起重机械出

口收入规模超过 30 亿元。高空作业机械产品销售至海外 80 余个国家和地区, 成

功打入欧美高端市场。 

 

图 5、中联重科境内外营收及境外营收占比 

 

资料来源：中联重科公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

⚫ 毛利率小幅下滑，期间费用率被动增长 

2022 年公司毛利率为 21.83%，同比下降 1.78 个百分点；净利润率 5.73%，同比下

降 3.78 个百分点；加权平均净资产收益率 4.13%，同比减少 7.43 个百分点。2022

年公司期间费用总额 64.52 亿元，同比减少 28.65%，费用率为 15.50%，同比增加

2.03 个百分点，主要系收入体量下降带来费用率被动增长，各项费用绝对值均同

比下降。其中销售费用 26.35 亿元，同比减少 24.12%，占营业收入的 6.33%，同

比增加 1.16 个百分点，主要系与销售相关的市场推广费等下降；管理费用 15.74

亿元，同比减少 5.94%，占营业收入的 3.78%，同比增加 1.29 个百分点，主要系

与员工持股计划相关的股份支付费用减少；财务费用-2.65 亿元，同比减少 949.66%，

主要系汇兑收益变动；研发费用 25.07 亿元，同比减少 35.12%，占营业收入的

6.02%，同比增加 0.27 个百分点，主要系研发消耗用材料减少。公司研发投入占

营业收入比例由 2018 年的 2.02%增长至 2022 年的 6.02%，高额研发投入为公司

的技术领先与创新提供了持续的动力。 
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图 6、公司毛利率、净利率及加权平均 ROE  图 7、公司研发费用及期间费率 

 

 

 
资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

⚫ 营运能力略有下降，经营性现金流保持稳定 

截至 2022 年底，公司应收账款、应收票据、应收款项融资合计 291.54 亿元，同

比增长 1.54%；存货 142.03 亿元，同比增长 5.19%。公司应收账款周转率 1.52 次，

同比减少 0.25 次，存货周转率 2.35 次，同比减少 1.29 次。2022 年公司资产负债

率 53.89%，同比增加 1.66 个百分点。2022 年公司经营活动产生的现金流量净额

24.25 亿元，同比减少 7.62%；投资活动产生的现金流量净额 5.67 亿元，同比增加

24.01 亿元，由负转正；筹资活动产生的现金流量净额-24.94 亿元，同比减少

203.05%。 

 

图 8、公司应收账款周转率、存货周转率  图 9、公司经营性现金流量净额与净利润对比 

 

 

 
资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

⚫ 盈利预测与投资建议 

我们调整盈利预测，预计公司 2023-2025 年实现归母净利润 33.00/46.42/44.89 亿

元，对应 PE 为 16.9/12.0/12.4 倍（2023.04.03），维持“增持”评级。 

 

⚫ 风险提示 

国内市场竞争加剧；行业复苏不及预期；海外业务增速不及预期 

  

27.09%
30.00% 28.59%

23.61%
21.83%

6.82%

9.87% 11.30% 9.51%

5.73%

5.33%

10.82%

16.70%

11.56%

4.13%
0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

2018 2019 2020 2021 2022

毛利率 净利率 加权平均ROE

5.81 

15.16 

33.45 
38.65 

25.07 

-3%

0%

3%

6%

9%

12%

0

10

20

30

40

50

2017 2019 2020 2021 2022

研发费用(亿元) 销售费用率（%，右轴）

管理费用率（%，右轴） 财务费用率（%，右轴）

研发费用率（%，右轴）

1.29 

1.79 

2.24 

1.77 
1.52 

2.27 

2.84 

3.52 3.64 

2.35 

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5

4.0

2018 2019 2020 2021 2022

应收账款周转率(次） 存货周转率（次）

19.57 

42.75 

73.55 

63.86 

23.85 

50.64 

62.19 

74.22 

26.25 
24.25 

0

10

20

30

40

50

60

70

80

2017 2019 2020 2021 2022

净利润(亿元) 经营活动产生的现金流量净额(亿元）



 

请务必阅读正文之后的信息披露和重要声明 

                                  - 6 - 

公司点评报告 

表 2、公司分季度业绩对比（单位：百万元、元、%） 

主要数据 21-4Q 22-1Q 22-2Q 22-3Q 22-4Q QOQ 2021-12 2022-12 YOY 

营业收入 12703 10012 11288 9349 10983 -13.5% 67131 41631 -38.0% 

营业成本 10109 8002 8871 7348 8322 -17.7% 51280 32543 -36.5% 

毛利 2594 2009 2417 2001 2661 2.6% 15851 9088 -42.7% 

销售费用 662 498 658 728 752 13.6% 3473 2635 -24.1% 

管理费用 439 336 374 399 464 5.9% 1673 1574 -5.9% 

财务费用 79 -6 -211 -331 282 256.8% 31 -265 -949.7% 

研发费用 927 434 687 669 717 -22.7% 3865 2507 -35.1% 

资产减值 3 -10 10 -2 -587 -21872.6% -4 -589 - 

公允价值 -92 59 75 48 -193 - 65 -11 -117.3% 

投资收益 183 41 29 -35 274 49.8% 300 309 3.0% 

营业利润 563 1026 1013 508 -161 -128.6% 7231 2386 -67.0% 

利润总额 573 1042 1034 530 -134 -123.4% 7324 2471 -66.3% 

归母净利润 519 906 809 453 137 -73.5% 6270 2306 -63.2% 

EPS 0.060 0.104 0.093 0.052 0.016 -73.5% 0.722 0.266 -63.2% 

          

销售费用率 5.2% 5.0% 5.8% 7.8% 6.8% 1.6% 5.2% 6.3% 1.2% 

管理费用率 3.5% 3.4% 3.3% 4.3% 4.2% 0.8% 2.5% 3.8% 1.3% 

财务费用率 0.6% -0.1% -1.9% -3.5% 2.6% 1.9% 0.0% -0.6% -0.7% 

研发费用率 7.3% 4.3% 6.1% 7.2% 6.5% -0.8% 5.8% 6.0% 0.3% 

所得税率 0.2% 10.1% 20.4% 13.7% -225.5% -225.7% 12.8% 3.5% -9.3% 

          

毛利率 20.4% 20.1% 21.4% 21.4% 24.2% 3.8% 23.6% 21.8% -1.8% 

净利率 4.1% 9.1% 7.2% 4.8% 1.3% -2.8% 9.3% 5.5% -3.8% 

资料来源：天软投资系统，兴业证券经济与金融研究院整理 
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附表 

＄gscwbb|公司财务报表＄ 资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2022  2023E 2024E 2025E  会计年度 2022  2023E 2024E 2025E 

流动资产 73586  79653  90373  99819   营业收入 41631  46038  55564  60676  

货币资金 15499  24233  25864  29208   营业成本 32543  35464  42183  46608  

交易性金融资产 4011  4855  4832  4703   税金及附加 289  296  359  396  

应收票据及应收账款 28202  25707  31813  35518   销售费用 2635  2762  3334  3641  

预付款项 2632  1741  2289  2655   管理费用 1574  1565  1667  1820  

存货 14203  12762  15609  17611   研发费用 2507  2670  3334  3641  

其他 9039  10356  9967  10123   财务费用 -265  0  0  0  

非流动资产 49967  48798  48296  46737   其他收益 783  810  832  817  

长期股权投资 4476  4199  4290  4291   投资收益 309  388  347  354  

固定资产 10418  11078  10734  9909   公允价值变动收益 -11  27  20  17  

在建工程 3373  1687  843  422   信用减值损失 -446  -752  -649  -700  

无形资产 5326  5404  5429  5402   资产减值损失 -589  -250  -250  -250  

商誉 2598  2296  2338  2367   资产处置收益 -8  103  80  73  

长期待摊费用 16  11  7  2   营业利润 2386  3606  5068  4882  

其他 23760  24123  24656  24344   营业外收入 143  165  159  158  

资产总计 123553  128451  138669  146556   营业外支出 58  73  69  69  

流动负债 48391  45692  50672  53719   利润总额 2471  3698  5158  4971  

短期借款 6201  4698  4968  5083   所得税  86  315  389  357  

应付票据及应付账款 21234  21300  25165  28302   净利润  2385  3384  4768  4614  

其他 20957  19695  20539  20334   少数股东损益 79  84  127  125  

非流动负债 18186  24386  27633  32013   归属母公司净利润 2306  3300  4642  4489  

长期借款 10937  14627  18813  23141   EPS(元) 0.27  0.38  0.53  0.52  

其他 7249  9759  8821  8872        

负债合计 66578  70078  78306  85732   主要财务比率     

股本 8678  8678  8678  8678   会计年度 2022  2023E 2024E 2025E 

资本公积 19625  19625  19625  19625   成长性     

未分配利润 24902  25316  27159  27453   营业收入增长率 -38.0% 10.6% 20.7% 9.2% 

少数股东权益 2234  2318  2445  2569   营业利润增长率 -67.0% 51.1% 40.5% -3.7% 

股东权益合计 56975  58373  60364  60824   归母净利润增长率 -63.2% 43.1% 40.7% -3.3% 

负债及权益合计 123553  128451  138669  146556   盈利能力     

      毛利率 21.8% 23.0% 24.1% 23.2% 

现金流量表   单位:百万元   归母净利率 5.5% 7.2% 8.4% 7.4% 

会计年度 2022  2023E 2024E 2025E  ROE 4.2% 5.9% 8.0% 7.7% 

归母净利润 2306  3300  4642  4489   偿债能力     

折旧和摊销 1040  1312  1432  1492   资产负债率 53.9% 54.6% 56.5% 58.5% 

资产减值准备 1035  -930  1310  760   流动比率 1.52  1.74  1.78  1.86  

资产处置损失 8  -103  -80  -73   速动比率 1.23  1.46  1.48  1.53  

公允价值变动损失 11  -27  -20  -17   营运能力     

财务费用 937  0  0  0   资产周转率 33.9% 36.5% 41.6% 42.5% 

投资损失 -309  -388  -347  -354   应收帐款周转率 128.4% 146.0% 165.4% 154.1% 

少数股东损益 79  84  127  125   存货周转率 226.7% 251.4% 286.3% 269.7% 

营运资金的变动 -2497  3346  -7051  -3405   每股资料(元)     

经营活动产生现金流量 2425  6380  54  3016   每股收益 0.27  0.38  0.53  0.52  

投资活动产生现金流量 567  -918  544  227   每股经营现金 0.28  0.74  0.01  0.35  

融资活动产生现金流量 -2494  3272  1033  101   每股净资产 6.31  6.46  6.67  6.71  

现金净变动 601  8734  1631  3345   估值比率(倍)     

现金的期初余额 13190  15499  24233  25864   PE 24.2  16.9  12.0  12.4  

现金的期末余额 13791  24233  25864  29208   PB 1.0  0.9  0.9  0.8  
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