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公司评级: 

买入 
目标价: HK$9.45 

 

主要数据 

股价 (HK$) 7.76 
上行空间 (%) 21.8 
52 周高/低(HK$) 12.16/7.39 
发行股数 (百万) 7,706 
H-股 1,430 
A-股 6,276 
H 股市值(HK$百万) 11,097 
30 天平均成交额 (HK$百万) 206.9 
审计师 毕马威 
主要股东 (%):  
湖南国资委 16.2 

来源: 公司和彭博 
 

按产品线收入组成 (%) 

混凝土机械 49.09 
起重机械 29.40 
土方机械 4.72 
环卫机械 6.31 
路面及桩工机械 3.24 
融资租赁收入 3.33 
其它机械 3.92 

*根据 2012 年财务报表 

来源: 公司 
 

股价表现(%) 

 绝对 相对 1 
1 个月 -12.32 -10.20 
3 个月 -26.17 -20.08 
6 个月 -23.15 -23.67 

1:相对于恒指 

来源：彭博 
 

1 年股价表现 

 
 

来源：彭博 

 
分析员 

黄焯伟 
电话: (852) 2147 8869 
电邮: stevecwwong@abci.com.hk 
 
相关报告 
日期: 2013 年 4 月 2 日 
评级: 买入 

目标价: HK$10.84 
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中联重科 (1157 HK)  
工程机械行业 

 

盈利预警带来负面冲击 
 

中联重科的复苏迟于预期，因此我们削减其 2013 年的盈利预测，同时

将目标价从 10.84 港元下调至 9.45 港元。基建和房地产行业固定资产

投资的稳健增长和建筑行业固定资产投资的大幅下挫显示建筑合同商

拖延了机械设备的购买，近而拖累了中联重科的业绩。鉴于 1 季度销

售和利润的疲弱表现，我们调低盈利预测，尽管如此，我们相信中联

重科在中长期将持续受惠于下游的复苏。 
 

基建设备的固定资产投资稳健复苏：1 季度，铁路、公路和水利建设的

固定资产投资同比分别上升 5.8%，21.7%和 36.5% （2012 年分别为

2.4%, 6.6%和 19.5%）。中国中铁（390 HK），中铁建（1186 HK）及中

交建（1800 HK），这三大主要交通基建承包商的在手订单（截至 2012

年底）分别同比上升了 23.0%，24.5% 和 16.4%。充足的订单量和基

建固定资产投资的持续复苏显示建筑行业的复苏会是可持续的。中联

重科，将受益于建筑行业的复苏周期。 
 

1 季度销量下降：虽然建筑行业呈现复苏态势，但中联重科发出盈利警

告指由于市场对建筑工程机械需求的持续下跌导致销售不景气，因此

其 1 季度净利润将同比下跌 60-80%至 418-836 百万元(人民币 ● 下同，

特别指明除外)。其业绩预告中的净利润比我们预期值低 42.8-71.4%。

建筑行业固定资产投资的负增长显示建筑机械购买行为的延后，建筑

业复苏和相关机械采购行为之间的时间差，是这个行业目前面临的最

大风险。 
 

重申买入：预计市场情绪在短期内仍以谨慎为主，而其股价也仍在触

底之中。鉴于行业复苏的时间长于预期，我们下调盈利预测，但是我

们对其中长期的前景仍持正面看法，因此保持目标估值在 8.2 倍 2013

年预测市盈率。我们设新的目标价在 9.45 港元，维持“买入”评级。 
 

风险因素: 经营性现金流不足；政策风险影响固定资产投资；建筑业发

展和机械采购之间的滞后效应。 
 

业绩和估值 

财年截至 31/12 FY11A FY12A FY13E FY14E FY15E 

收入（百万人民币元） 46,323 48,071 50,751 56,561 63,076 

同比变化(%) 43.89 3.77 5.57 11.45 11.52 
净利润（百万元） 8,066 7,330 7,136 8,662 10,544 

同比变化(%) 72.87 -9.12 -2.65 21.38 21.73 
每股盈利（元） 1.048 0.951 0.926 1.117 1.350 
同比变化(%) 42.37 -9.20 -2.65 20.57 20.90 
市盈率（倍） - 6.55 6.73 5.58 4.62 
市账率（倍） - 1.18 1.00 0.85 0.71 
股息收益率（%） - 3.21 2.97 3.58 4.33 
平均资产回报率（%） 12.15 9.38 7.90 8.90 9.74 
平均股本回报率（%） 25.69 19.25 16.06 16.45 16.83 

净负债/总股本（%） 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金 

来源：公司, 彭博, 农银国际证券
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权益披露 
 

分析员，黄焯伟，作为本研究报告全部或部分撰写人，谨此证明有关就研究

报告中提及的所有公司及/或该公司所发行的证券所做出的观点，均属分析员

之个人意见。分析员亦在此证明，就研究报告内所做出的推荐或个人观点，

分析员并无直接或间接地收取任何补偿。此外，分析员及分析员之关联人士

并没有持有研究报告内所推介股份的任何权益，并且没有担任研究报告内曾

提及的上市法团的高级工作人员。 

 

农银国际证券有限公司及/或与其有联系的公司，可能会向本报告提及的任何公
司收取任何财务权益。 

 

评级的定义 
评级  定义  

买入 股票投资回报 ≥ 市场回报 
持有 市场回报– 6% ≤股票投资回报<市场回报 
卖出 股票投资回报<市场回报– 6% 

股票投资回报是未来 12 个月预期的股价百分比变化加上股息收益率 
市场回报是 2007-2011 年市场平均回报率 
 
 

股价风险的定义 

评级  定义  

很高 2.6 ≤180 天波动率/180 天基准指数波动率 
高 1.5 ≤ 180 天波动率/180 天基准指数波动率< 2.6 
中等 1.0 ≤180 天波动率/180 天基准指数波动率< 1.5 
低 180 天波动率/180 天基准指数波动率< 1.0 

我们用股票价格波动率相对基准指数波动率来衡量股票价格风险；基准指数指
恒生指数 
波动率是由每日价格和历史日价格变化对数的标准偏差计算所得。180 天的价
格波动率等于最近的 180 个交易日收盘价的相对价格变化的年化标准差。 

 

免责声明 

该报告只为客户使用，并只在适用法律允许的情况下分发。本研究报告并不牵
涉具体使用者的投资目标，财务状况和特殊要求。该等信息不得被视为购买或
出售所述证券的要约或要约邀请。我等并不保证该等信息的全部或部分可靠，
准确，完整。该报告不应代替投资人自己的投资判断。文中分析建立于大量的
假设基础上，我等并不承诺通知阁下该报告中的任何信息或观点的变动，以及
由于使用不同的假设和标准，造成的与其它分析机构的意见相反或不一致。分
析员（们）负责报告的准备，为市场信息采集、整合或诠释，或会与交易、销
售和其它机构人员接触。农银国际证券有限公司不负责文中信息的更新。农银
国际证券有限公司对某一或某些公司内部部门的信息进行控制，阻止内部流动
或者进入其它部门及附属机构。.负责此研究报告的分析员的薪酬完全由研究部
或高层管理者（不包括投资银行）决定。分析员薪酬不取决于投行的收入，但
或会与农银国际证券有限公司的整体收入（包括投行和销售部）有关。报告中
所述证券未必适合在其它司法管辖区销售或某些投资人。文中所述的投资价格
和价值、收益可能会有波动，历史表现不是未来表现的必然指示。外币汇率可
能对所述证券的价格、价值或收益产生负面影响。如需投资建议、交易执行或
其它咨询，请您联系当地销售代表。农银国际证券有限公司或任何其附属机构、
总监、员工和代理，都不为阁下因依赖该等信息所遭受的任何损失而承担责任。
进一步的信息可应要求而提供。 

版权所有 2013 年农银国际证券有限公司 

该材料的任何部分未经农银国际证券有限公司的书面许可不得复印、影印、复
制或以任何其他形式分发 

 

办公地址: 香港中环，红棉路 8 号，东昌大厦 13 楼，农银国际证券有限公司 

电话: (852) 2868 2183 

 

 


