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本报告导读： 

无论行业需求反转与否，公司工程机械板块通过风险释放和出清过剩产能，

已经进入盈利修复阶段；新兴业务收入占比即将过半，其中环卫、农机、消

防行业地位突出，基本被市场完全忽视。 

投资要点： 

[Table_Summary] 结论：工程机械板块风险基本释放，过剩产能大幅出清，无论行业需求反转

与否公司盈利都已进入改善阶段；新兴板块收入占比一半，其中环卫排名行

业第一，农机第三，消防第四，基本被市场完全忽视。维持公司 2016-18 年

EPS 为 0.01、0.15、0.30 元，合理总市值 480 亿，目标价 6.80 元，增持。 

无论行业需求反转与否，公司工程机械板块盈利已进入修复阶段：①公司应

收账款客户结构优化、拨备计提充分，季度经营性现金流转正，趋势向好。

②目前产能利用率 70%，新机销售已进入盈利阶段。③若行业需求维持低位，

公司工程机械净利润最晚 2017 年一季度转正，若需求回暖趋势确立，净利润

加速修复。④根据净利润的弹性空间、可对标公司，对应 220 亿市值。 

环境产业不只有行业翘楚的环卫设备，还有环境运营服务：①公司引领环卫

设备行业多年，收入是第二名 3 倍多，正积极转型环境运营服务整体方案提

供商，已累计签约县域全环境服务框架协议 30 余个。②我国整体环境产业市

场规模超万亿。与同行相比，公司布局整个大环境产业、规避劳动密集型的

业务，业务模式具有明显的优越性。随着 PPP 模式的推广，公司市场份额有

更大提升空间。③判断公司环卫设备未来五年复合增速 10%左右，环境运营

服务每年翻番增长，判断对应 200 亿市值。 

农机和消防业务同样值得关注：①农机行业每年超 3000 亿规模，但群龙无首，

盈利普遍较低。土地集约化生产背景下，中联重科将引领行业中高端化。农

机子公司毛利率预计将超 20%，即使对应一级市场也值 30 亿。②消防业务持

续增长，净利率 19%左右，预计 2016 年净利将超 1 亿，可对应市值 30 亿。 

风险提示：工程机械行业断崖式下跌 

 
 

[Table_Finance] 财务摘要（百万元） 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入 25,851 20,753 18,972 20,479 23,750 

(+/-)% -33% -20% -9% 8% 16% 

经营利润（EBIT） 2,016 1,302 1,102 2,333 3,515 

(+/-)% -63% -35% -15% 112% 51% 

净利润 594 83 71 1,122 2,314 

(+/-)% -85% -86% -15% 1490% 106% 

每股净收益（元） 0.08 0.01 0.01 0.15 0.30 

每股股利（元） 0.05 0.15 0.05 0.05 0.05  

[Table_Profit] 利润率和估值指标 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 
经营利润率(%) 7.8% 6.3% 5.8% 11.4% 14.8% 

净资产收益率(%) 1.4% 0.2% 0.2% 2.8% 5.6% 

投入资本回报率(%) 2.8% 5.9% 2.5% 3.8% 6.2% 

EV/EBITDA 18.5 26.2 17.8 15.4 9.7 

市盈率 57.8 411.4 486.8 30.6 14.8 

股息率 (%) 1.1% 3.3% 2.6% 2.4% 2.8% 
 

[Table_Invest] 评级： 增持 
 上次评级： 增持 

目标价格： 6.80 

 上次预测： 6.80 

当前价格： 4.65 

2016.09.26 
 

[Table_Market] 交易数据 

52 周内股价区间（元） 4.01-5.87 

总市值（百万元） 35,638 

总股本/流通 A 股（百万股） 7,664/6,266 

流通 B 股/H 股（百万股） 0/1,388 

流通股比例 100% 

日均成交量（百万股） 4339.19 

日均成交值（百万元） 188.93 

 

[Table_Balance] 资产负债表摘要  

股东权益（百万元） 37,354 

每股净资产 4.87 

市净率 1.0 

净负债率 47.32% 

 

[Table_Eps] EPS（元） 2015A 2016E 

Q1 -0.05 -0.09 

Q2 0.01 -0.02 

Q3 -0.03 0.03 

Q4 0.08 0.09 

全年 0.01 0.01 

 

[Table_PicQuote] 
52周内股价走势图
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[Table_Trend] 升幅(%) 1M 3M 12M 

绝对升幅 8% 18% -4% 

相对指数 9% 15% -12% 

 

[Table_Report] 相关报告 

《工程机械风险释放  其他业务已然崛起》

2016.09.07 
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[Table_OtherInfo] [Table_Industry] 模型更新时间：2016.09.26 

股票研究 

工业 

资本货物 

 

[Table_Stock] 
中联重科（000157） 

 

[Table_Target] 评级： 增持 
 上次评级： 增持 

目标价格： 6.80 

 上次预测： 6.80 

当前价格： 4.65 

 

[Table_Website] 公司网址 

www.zoomlion.com 

 

[Table_Company] 公司简介 

公司是在长沙建设机械研究院基础上

孵化出来的新型高科技上市公司，是我

国工程机械制造业的龙头企业。 

主要从事建筑工程、能源工程、交通工

程等国家重点基础设施建设工程所需

重大高新技术装备的研发制造。 

 

[Table_PicTrend] 绝对价格回报（%） 
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[Table_Range] 52 周价格范围 4.01-5.87 

市值（百万） 35,638 
 

[Table_Forcast] 财务预测（单位：百万元）           

损益表      2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业总收入      25,851 20,753 18,972 20,479 23,750 

营业成本      18,642 15,146 13,752 14,596 16,703 

税金及附加      228 103 104 113 119 

销售费用      3,036 2,502 2,287 1,909 1,978 

管理费用      1,930 1,701 1,726 1,529 1,435 

EBIT      2,016 1,302 1,102 2,333 3,515 

公允价值变动收益      -12 -17 -17 -12 3 

投资收益      11 83 45 46 58 

财务费用      745 1,263 1,268 938 909 

营业利润      663 -605 -888 930 2,318 

所得税      235 -58 17 176 346 

少数股东损益      34 8 25 112 108 

净利润      594 83 71 1,122 2,314 

资产负债表           

货币资金、交易性金融资产      16,894 13,551 31,531 14,648 11,537 

其他流动资产      13,243 14,263 0 0 0 

长期投资      5,178 2,983 2,983 2,983 2,983 

固定资产合计      6,781 8,520 9,478 10,279 10,923 

无形及其他资产      7,099 6,779 8,106 9,432 10,756 

资产合计      93,758 93,723 87,621 89,989 85,320 

流动负债      25,262 30,183 25,178 26,620 20,127 

非流动负债      27,248 22,931 21,882 21,884 21,887 

股东权益      41,151 40,726 39,891 40,204 41,567 

投入资本(IC)      51,641 60,467 36,776 54,085 49,852 

现金流量表           

NOPLAT      1,467 3,566 936 2,042 3,076 

折旧与摊销      647 834 788 946 1,103 

流动资金增量      -10,543 -5,491 10,039 -15,597 5,710 

资本支出      -945 -645 -2,072 -2,592 -2,622 

自由现金流      -9,376 -1,735 9,691 -15,202 7,267 

经营现金流      -7,690 -3,334 26,755 -12,083 10,274 

投资现金流      -2,611 2,393 -2,044 -2,558 -2,561 

融资现金流      8,230 -2,042 -6,731 -2,242 -10,825 

现金流净增加额      -2,072 -2,984 17,980 -16,883 -3,111 

财务指标           

成长性           

收入增长率      -32.9% -19.7% -8.6% 7.9% 16.0% 

EBIT 增长率      -62.6% -35.4% -15.4% 111.8% 50.7% 

净利润增长率      -84.5% -85.9% -15.5% 1490.2% 106.3% 

利润率           

毛利率      27.9% 27.0% 27.5% 28.7% 29.7% 

EBIT 率      7.8% 6.3% 5.8% 11.4% 14.8% 

净利润率      2.3% 0.4% 0.4% 5.5% 9.7% 

收益率           

净资产收益率(ROE)      1.4% 0.2% 0.2% 2.8% 5.6% 

总资产收益率(ROA)      0.6% 0.1% 0.1% 1.2% 2.7% 

投入资本回报率(ROIC)      2.8% 5.9% 2.5% 3.8% 6.2% 

运营能力           

存货周转天数      187 295 295 295 295 

应收账款周转天数      411 529 529 529 529 

总资产周转周转天数      1294 1649 1744 1583 1347 

净利润现金含量      -12.94 -39.95 379.34 -10.77 4.44 

资本支出/收入      4% 3% 11% 13% 11% 

偿债能力           

资产负债率      56.0% 56.7% 53.7% 53.9% 49.2% 

净负债率      35.9% 53.2% -2.0% 40.0% 25.0% 

估值比率           

PE      57.8 411.4 486.8 30.6 14.8 

PB      0.8 0.8 0.9 0.9 0.8 

EV/EBITDA      18.5 26.2 17.8 15.4 9.7 

P/S      1.3 1.7 1.8 1.7 1.4 

股息率      1.1% 3.3% 2.6% 2.4% 2.8% 

 

 

股票绝对涨幅和相对涨幅
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利润率趋势
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1. 核心投资逻辑 

结论：工程机械板块坏账准备计提充分，应收账款风险基本释放，过剩

产能大幅出清，无论行业需求反转与否，公司盈利都已进入改善阶段；

新兴业务板块皆是行业领导者，且收入占比已高达 50%，其中环卫排名

第一，农机第三，消防第四，基本被市场完全忽视。维持公司 2016-18 年

EPS 为 0.01、0.15、0.30 元，基于工程机械业务处于周期性底部无法按

照 PE 估值，采取分部估值法，判断合理总市值 480 亿，目标价 6.80 元，

目前股价被严重低估，增持。 

 

无论行业需求反转与否，公司工程机械板块盈利已进入修复阶段：①公

司应收账款客户结构优化、拨备计提充分，第二季度经营性现金流开始

转正，风险基本释放、趋势向好。②过剩产能出清，目前产能利用率 70%，

新机销售已进入盈利阶段。③假设工程机械行业需求继续维持低位或者

略有下滑，判断公司工程机械净利率最晚 2017 年一季度将由负转正，

如果行业需求回暖趋势确立，则净利润加速修复。④对于周期性底部的

工程机械业务，目前无法按照 PE 估值，但是根据净利润的弹性空间、

可对标公司，可对应 220 亿市值。 

 

环境产业不只有行业翘楚的环卫设备，还有环境运营服务：①凭借超强

的新品研发能力，引领环卫设备行业多年，估计收入、净利润分别是第

二名的 3 倍、4 倍左右。目前，基于环卫设备的渠道优势，公司积极转

型环境运营服务整体方案提供商和投资运营商，累计签约县域全环境服

务框架协议 30 余个，保守预计 2016 年底将有 10 多个项目落地。②根

据测算，我国城乡环卫垃圾清洁与收运服务市场年均规模近 1500 亿，

整体环境产业市场规模超万亿，市场空间巨大。③随着 PPP 模式的推广，

市场份额将逐步集中到资金实力强、作业专业化、可提供服务总包的厂

商手中。④与同行业相比，公司布局整个大环境产业，有意规避劳动密

集型的前端业务、走“农村包围城市”的发展路线，业务模式具有明显

的优越性。判断公司环卫设备未来五年复合增速 10%左右，环境运营服

务每年翻番增长，判断对应 200 亿市值。 

 

农机业务潜力巨大，消防业务高盈利，同样值得关注：①农机行业每

年超过 3000 亿规模，但是行业群龙无首，盈利能力极低。在土地集约

化生产的背景下，中联重科这样的市场化企业进入后，将引领行业中

高端化。奇瑞重工在被中联重科收购后，研发能力不断提升，目前毛

利率已经提高至 14.87%，预计很快将超过 20%，未来有望更高。即使

对应一级市场估值，作为行业排名第 3 的农机业务也值 30 亿。②消防

业务行业排名第 4，净利率高达 19.5%，预计 2016 年净利润将超过 1

亿，可对应市值 30 亿。 

 

风险提示：工程机械行业断崖式下跌 
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2. 无论行业需求反转与否，公司工程机械板块盈利已

进入修复阶段 

2.1. 重申我们不是基于行业反转的逻辑推荐公司 

我们的主要推荐逻辑不是行业需求回暖，而是基于供给端的考虑——

公司传统业务风险释放，过剩产能的出清会带来公司盈利的显著改

善。我们认为，2017-2018 年公司工程机械板块收入不会有太大变化，

维持在 120 亿左右，但盈利会有一个显著的改善；此外，公司新业务三

个板块的收入占比合计已高达50%，各板块盈利丰厚且都是行业内的领

导者，目前价值被严重低估。 

 

2.2. 公司坏账计提基本充分，历史风险基本释放  

2.2.1. 应收账款总体微增，但结构已大幅改善 

公司的应收款项体现在表内和表外两个部分，工程机械行业下行以

来，公司及时收紧了信用政策，积极处臵表内外的应收账款风险。一

方面，表外风险敞口有了较为明显的下降；另一方面，表内的应收款

项虽然略有增长，但是结构有了明显的变化： 

 

1）业务结构占比变化。根据我们的草根调研，公司来自工程机械主业

的应收账款实际上已经有所减少，而上半年应收账款总体增长主要来

自于并购纳都勒以及环境、农机和消防三大新业务板块的发展带来的

增长。这些新业务回款情况较好，风险非常低。由于财政资金来款集

中在四季度，我们预计 2016 年底公司表内应收账款总额或有下降。 

 

2）客户结构发生变化：根据我们的推算，公司工程机械应收账款估计

有 300 多亿，其中零首付的客户清理完毕，剩下的客户都是行业内的

“老司机”，这些客户不会轻易离开行业，还款能力相对较强。 

 

2.2.2. 坏账计提已基本充分 

2016 年上半年，公司账龄 2年及以上的应收账款合计只有 67.16亿，而

公司应收款余额计提比例 8.28%、其他应收款计提比例 9.45%、工程机

械拨备计提率高达 9%以上。总的来说，目前计提的 35.9 亿各类坏账准

备可以覆盖可能发生的风险。事实上，自 2012 年以来公司实际核销的

应收账款+其他应收款仅 1.89 亿，公司应收账款的实际风险，其实并没

有市场想象的那么大。 
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表 1：公司坏账已基本计提充分,风险基本释放 

  2011 年 2012 年 2013 年 2014 年 2015 年 2016H1 

应收账款  116.58 189 278.06 304.39 297.45 305.81 

应收账款坏账准备  5.33 8.71 15.18 17.8 23.8 27.62 

实际核销的应收账款  0.08 0.11 1.36 0.29 0.02 

其他应收款  8.20 11.24 5.73 9.26 14.10 12.28 

其他应收款坏账准备  0.55 0.58 0.66 0.95 1.16 1.28 

实际核销的其他应收款  0.02 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期应收款 128.05 104.68 74.08 44.79 25.94 20.42 

    其中融资租赁应收款减值准备 0.9 1.57 3.17 1.87 1.66 2.19 

一年内到期的非流动资产 70.89 91.95 102.29 122.03 126.45 133.49 

其中融资租赁款减值准备 0.5 1.43 4.15 4.67 4.79 4.8 

存货  96.55 117.33 87.47 103.76 140.83 142.51 

存货跌价准备  1.5 3.34 2.69 2.89 5.4 5.56 

数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 

 

表 2：目前公司账龄 2年及以上的应收账款只有 67.16 亿 

项目 账面余额 

2 年及以上的应收账款 44.48亿 

2 年及以上的其他应收款 0.65亿 

长期应收款中的融资租赁款 22.04亿 

总计 67.17 亿 

数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 

 

2.3. 产能大幅收缩，目前处于盈利改善阶段 

经济新常态之下，企业主动出清过剩产能最为关键。行业下行以来，

公司通过降低土地厂房占用、人员及产品线精简、营销线改革等措

施，坚定缩减工程机械板块产能，我们估计公司工程机械板块产能出

清了一半以上。根据我们的测算，公司目前的产能利用率预计已达

70%以上，新机销售已经超过盈亏平衡点。 

 

2016 年以来，我们发现了一些积极变化。首先，根据我们的匡算，如

若不考虑历史包袱形成的资产减值损失等，2016 年工程机械新机销售

已经可以实现盈利，业绩拐点其实已经呈现。其次，行业挖机开工小

时数自 3 月以来一直同比表现不错，至少说明行业没有变得更糟。假设

工程机械行业需求继续维持低位或者略有下滑，判断公司工程机械净

利率最晚 2017 年一季度将由负转正，如果行业需求回暖趋势确立，则

净利润加速修复。 
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图 1：行业挖机开工小时数自 3 月以来一直同比表现不错 
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数据来源：草根调研、国泰君安证券研究 

 

3. 环境产业不只有行业翘楚的环卫设备，还有环境运

营服务 

过去 3-5 年内，市场过度缺乏对公司的了解。其实公司非工程机械板块

已具有相当的规模，判断今年非工程机械产业收入将超过总营收的

50%。其中，环境产业全国第一，盈利丰厚，判断今年将超过 50 亿的

收入规模，给予 200 亿市值；农机产业正进入盈利提升阶段，给予 30

亿合理市值；消防业务预计 2016 年净利润将超过 1 亿，对应市值 30 亿

左右。本段首先分析未来营收占比最大、发展速度最快的环境产业。 

 

3.1. 公司以环卫设备起家，引领行业多年 

公司是国内最大的环卫、环保装备制造商，市场份额占 70%以上。2015

年，公司环境产业收入突破 45 亿元，同比增长 12.43%，营收占比提升

至 21.80%。2016 年上半年，公司环境产业收入 19.04 亿元，同比增速

8%。根据公安部车管所机动车上牌终端数据，公司环卫机械设备多年来

稳居国内第一，其中扫路车和洗扫车市占率分别高达 55%、67%。与行

业排名第二的龙马环卫相比，公司的产品结构明显更加优化。其中毛利

率最高的产品路面清扫车占比较高，毛利率较低的产品低压清洗车、垃

圾车等销售占比较低，因此其整体毛利率高于同行业的大部分公司。 
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图 2：中联重科环境产业毛利率已超过龙马环卫 
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数据来源：WIND、国泰君安证券研究 

 

公司在环卫设备行业之所以能保持龙头地位不动摇，主要得益于公司超

强的新产品研发能力。举例来说，在垃圾处理方面，公司被认定为《国

家鼓励发展的重大环保技术装备》中的“餐厨垃圾预处理成套装备”“移

动式渗滤式处理装备”技术装备依托单位、首创国内“垃圾分选+垃圾

压缩”的生活垃圾预处理技术，实现生活垃圾减量填埋，大幅提高垃圾

焚烧处理质量；在道路清扫方面，研发出能清扫路缘的干式扫路车，填

补行业空白；在吸尘发面，开发出喷射距离 120 米的多功能抑尘车，技

术性能国内领先。公司持续引领环卫装备行业的新产品开发，因而能够

继续保持较高的盈利水平。 

 

表 3：公司在环卫设备各细分领域技术领先 

项目 公司成就 

垃圾处理  

1.《国家鼓励发展的重大环保技术装备（2014版）》中的“餐厨垃圾预

处理成套装备”“移动式渗滤式处理装备”技术装备依托单位 

2.首创国内“垃圾分选+垃圾压缩”的生活垃圾预处理技术 

道路清扫   研发出能清扫路缘的干式扫路车，填补行业空白 

吸尘 开发出喷射距离 120米的多功能抑尘车，技术性能国内领先 

数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 

 

2015 年，全国环卫车辆生产企业有 260 余家，市场参与者较多，但普遍

规模较小，年产量超过 3,000 辆/套的只有 3 家（不含垃圾中转站装备）。

环卫清洁及垃圾收转装备具有较高的技术、品牌、营销网络、售后服务、

资质及资金的要求，随着市场竞争的深入，一些市场竞争能力差、新产

品开发能力低、产品同质化严重的生产企业正面临市场淘汰，而行业领

先者之间主要通过提高技术水平、丰富产品种类、完善客户服务等手段

进行综合实力竞争。 

 

“十三五”期间，伴随着国内城镇化进程的推进、交通基础设施建设的

完善、环卫机械化率的进一步提升以及国家对城市市容环境卫生投资额

的快速增加，我们判断环卫设备行业仍将保持 10%左右的复合增速。公

司作为行业绝对龙头，基本跟随行业增速。 
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3.2. 积极转型环境整体方案提供商和投资运营商  

近年来，公司积极从环卫设备提供商向环境运营服务整体方案提供商

和投资运营商进行转变，业务包括垃圾处理、污水处理、固废处理整

体投资运营服务等。根据我们的草根调研，从 2015 年年底到 2016 年上

半年，公司累计签约县域全环境服务框架协议 30 余个。其中，“石门

县环卫一体化 PPP 项目”于 2016 年 5 月开工，该项目是湖南全环境治

理第一个落地项目，也是省内第一个重点功能区县垃圾收运体系PPP项

目。在该项目中，城区保洁、区县生活垃圾清运体系建设是第一合作

目标；中长期根据实际情况，中联重科将对水体修复、土壤修复、大

气监测治理等环境治理项目分步推进实施，为石门提供全环境综合治

理服务。根据公司目前签订的各个项目的推进速度，我们保守预计

2016 年年底还将有 10 多个项目落地。 

 

图 3：中联重科环境产业正由环卫设备向环境整体方案提供商和投资

运营商转变 

环卫设备：路面
清扫车、清洗车、

垃圾车等

环境运营服务整体方
案：包括污水处理、
餐厨垃圾处理、固废

处理等新业务

 

数据来源：国泰君安证券研究 

 

3.3. 运营服务行业规模千亿以上，公司盈利能力远超同行 

3.3.1. 环境运营服务市场正进入高速增长期 

按市场化程度划分，我国的环境运营服务产业分为三个发展阶段。 

 

1）第一个阶段主要由政府行政职能主导管理。市政环卫工作由事业单

位环卫部门进行监管、实施，偶尔会有一些边缘业务交给个体性质的组

织来承担，业务规模小。 

 

2）第二个阶段是市场化试点阶段。上世纪九十年代公共服务概念开始

进入我国，有些城市启动了政府采购公共服务的试点，在我国沿海发达

地区由一些零星项目招标开始，逐步形成城市公共服务雏形，市场化作

业公司朝着中小企业规模的方向发展。 

 

3）第三个阶段是市场化推广发展阶段。2013 年十八届三中全会通过的

相关文件要求：在公共服务领域可利用社会力量，加大政府购买公共服

务项目的力度，原则上通过合同、委托等方式向社会购买。自此，行业

内企业从中小规模向大型规模的方向迈进，一些综合实力强的公司正逐
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渐从环境服务行业里脱颖而出。 

 

图 4：环境服务市场化已成为必然发展趋势 

第一阶段

•主要由政府行政职能主导管理

•有一些边缘业务交给个体承担，业务规模小

第二阶段

•部分城市启动政府采购公共服务的试点

•市场化作业公司朝中小企业规模的方向发展

第三阶段

•行业内企业从中小规模向大型规模的方向迈进

•综合实力强的公司正逐渐从行业里脱颖而出

 
数据来源：国泰君安证券研究 

 

可以看出，推广政府购买公共服务是当前中国深化改革的一项重要举

措，环境服务市场化已成为必然发展趋势，进入高速增长期。 

 

3.3.2. 城乡环卫服务市场规模超千亿，整体环境产业市场规模超万亿 

目前，中联重科在环境服务运营市场的布局正从城乡环卫垃圾清洁+收

转等简单服务拓展到包含固废垃圾处理、县域污水处理、建筑垃圾处理、

环境修复等复杂服务在内的一体化环境产业。 

 

我们以下分城乡环卫服务（包括城市环卫垃圾清洁与收运和农村环卫垃

圾清洁与收运）及整体环境服务运营产业（包括城乡环卫服务+固废垃

圾处理、污水处理等）两部分来保守预测整个环境运营服务的市场规模。 

 

1）城乡环卫服务之城市环卫垃圾清洁与收运：根据国家统计局统计数

据，截至 2014 年底，全国城市道路面积达 683,028 万平方米，城市清

扫保洁面积达 676,093万平方米，生活垃圾清运量达 17,860.18万吨，

粪便清运量 1,551.97 万吨。按照 10 元/平米/年的清扫保洁费用和 75

元/吨的垃圾清运费用，全国市政环卫市场保守估计市场规模达到 800

亿元，如果算上居民院区、工业园区等私有领域的环卫市场，整个城市

道路清扫和垃圾收运就是一个近千亿的市场。 
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图 5：保守估计全国市政环卫市场规模超 800 亿 

道路清扫与垃圾收运市场空间

清扫保洁 垃圾清运

城市清扫保洁面积 单位费用 垃圾清运量 单位费用

676,093万平方米 10元/平米/年 17,860.18万吨 75元/吨

676.093亿元 133.951亿元

800亿市场规模
 

数据来源：中国产业信息网、国泰君安证券研究 

 

2）城乡环卫服务之农村环卫垃圾清洁与收运：我国农村地区对于环卫

保洁及垃圾清运的服务存在大量需求，行业发展处于起步阶段，市场潜

力巨大。目前，部分村子开始对垃圾清洁和收运收取费用。例如，仁化

县高莲村的收费标准是每名村民每月交 1 元、罗定市围底镇两社村每户

每月 5 元。总体来看，董塘镇每年投入保洁员和垃圾转运费用 80.7 万元，

覆盖了全镇 65%人口。如果要覆盖其余 35%人口，一年费用预计超过 200

万元。由此计算，该镇年人均垃圾清洁+转运费用 30-47 元。结合目前招

标的一些县域环卫总包项目，我们保守估计农村年人均环卫服务费用

40-50 元左右。以农村地区人口数量 9.3 亿人计算，农村环卫清洁与垃圾

收运服务市场空间为 370-470 亿元。 

 

综上所述，城乡环卫垃圾清洁与收运服务市场年均规模近 1500 亿。 

 

3）固废垃圾处理与污水处理：①根据国家环保部环境规划院测算，预

计“十三五”期间社会环保总投资有望超过 17 万亿元。根据行业发展，

未来几年固废市场规模将占环保投资总额的 30%左右。而目前大概是

24%左右，据此测算的话，“十三五”期间固废处理行业投资区间在 5 万

亿左右。②根据国家环保部环境规划院、国家信息中心数据，在处理水

平正常提高的情况下，我国“十三五”期间废水治理投入(含治理投资和

运行费用)将达 13,922 亿元；而在既定控制目标下，“十三五”期间我国

废水治理投入将达 15,603 亿元。③结合以上两类测算，“十三五”期间

我国整体环境产业市场规模至少有 6 万亿。 

 

3.3.3. PPP 模式的推广将重构高度分散化的环境运营服务市场 

2015 年起，我国环境运营服务市场化推进力度一再加强。2015 年 1 月 1

日，我国开始施行《政府购买服务管理办法（暂行）》，推进政府向社

会力量购买公共服务，加强城市基础设施建设。2015 年 4 月 25 日，《基

础设施和公用事业特许经营管理办法》出台，在政府层面上加速 PPP 的

推行。2015 年 5 月 19 日，《关于在公共服务领域推广政府和社会资本

合作模式指导意见的通知》发布，鼓励采用政府和社会资本合作模式，
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吸引社会资本参与。为解决政府资金压力，并形成高质量、高效率的

规模化市场，以PPP模式为主的第三方服务市场将是环境运营服务市场

的主要发展方向。政府采用PPP模式与社会资本合作，不仅使服务与管

理分离，提高服务质量，还能通过社会资金的参与，降低政府运行费

用。 

 

我们认为，PPP 模式的推广将重构高度分散化的环境运营服务市场，

市场份额将逐步集中到资金实力强（可提供设备设施）、作业专业化（操

作机械化、管理智能化）、可提供服务总包的厂商手中。 

 

表 4：2015 年起我国大力推广企业以 PPP 模式参与环境运营服务 

日期 相关文件 意义 

2015 年 1月 1 日 开始施行《政府购买服务管理办法（暂行）》 推进政府向社会力量购买公共服务 

2015年 4月 25日 《基础设施和公用事业特许经营管理办法》 在政府层面上加速 PPP的推行 

2015 年 5月 19日 
《关于在公共服务领域推广政府和社会资本合作

模式指导意见的通知》 

鼓励采用政府和社会资本合作模式，吸引社

会资本参与 

数据来源：发改委、国务院、国泰君安证券研究 

 

3.3.4. 中联重科业务模式与同行业有别，具有明显优越性 

首先，公司布局的是整个大环境产业，其运营服务固废处理、污水处理、

垃圾处理等，采用的模式包括 PPP、BOT、BOO 等。公司在 2015 年收

购意大利纳都勒后，正在将纳都勒的县域污水处理、固废垃圾处理、环

境修复等技术引入到国内，其在淮安市的餐厨垃圾处理试点项目预计很

快能实现试运营，未来一至两年内中联与纳都勒的协同效应将得到较好

的释放。 

 

图 6：中联重科与纳都勒在淮安的试点项目具有较强示范效应 

中联重科：

预处理设备

纳都勒：

厌氧处理、
废水处理等

 
数据来源：国泰君安证券研究 

 

其次，公司在运营拓展的过程中，有意规避劳动密集型的业务模式，避

免了大规模的人员扩张。而同行企业大多以运营服务直营的方式操作，

单个区县的人员就有几百人，随着中标项目数的提升，会迅速扩张到高

达万人的劳动密集型结构。目前公司的环境运营主要包括投资与建设重
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大场站、提供运营设备等服务，将前端劳动密集型的清扫保洁业务交给

合作伙伴做，一方面避免了大规模的人员管理，另一方面稳固了 VIP 客

户的合作关系，提高 VIP 客户区域的设备销售及覆盖率。 

 

表 5：以龙马环卫为例，环境运营前端业务过度依赖人员扩张 

 
2011 年 2012 年 2013 年 2014 年 2015 年 

员工人数 683 739 798 908 2,235 

营业收入（亿元） 6.24 7.17 8.80 11.82 15.32 

数据来源：WIND、国泰君安证券研究 

 

再次，公司拥有全作业流程的环境产业装备，优于从运营向上游设备拓

展的公司。公司作为国内环境产业设备行业的领军企业，具有雄厚的研

发技术和资金优势，能及时提供最新的工艺、最全的机械化设备。最新

研发的设备可以第一时间应用于环境运营服务项目，验证设备的各项功

能，提高环境运营服务工作效率和效果。在打造物联网系统方面，公司

能够解决多种环境产业装备不兼容情况，更合理调配环境产业装备和物

联网的技术能力。 

 

最后，公司在过去的发展历史中在一、二线主要城市积累了很好的客户

基础，为了不影响这种良好的大客户关系，公司的环境运营服务主要聚

焦于区县域，走“农村包围城市”的发展路线。 

 

表 6：公司近期屡获环境服务总包项目大单 

中标时间 城市 项目 金额 义务范围 

2015 年 7 月 徐州市 餐厨废弃物处臵 PPP项目 1.5亿 
一期餐厨废弃物处理规模为 200t/d，废弃油脂的

处理规模为 30t/d 

2016 年 4 月 济南市 
生活垃圾填埋场渗滤液处臵服务

总包项目 
近亿元 

渗滤液处理设备、应急处理和运营服务、相应配

套设施设计施工等 

2016 年 4 月 常德市 
石门县中联重科城乡环卫一体化

PPP项目 
5300万元 

城区道路清扫保洁、城区和乡镇农村垃圾收转运

系统建设、运营和维护。 

2016 年 7 月 兰州市 
七里河区市容环境卫生管理局大

气污染整治特种车辆采购项目 
1500余万元 近 80台设备 

2016 年 7 月 银川市 银川林业局绿化浇灌项目 逾 1500万元 35台设备   

数据来源：慧聪工程机械网、国泰君安证券研究 

 

总体来说，公司未来将持续走环境产业“设备+运营”双发展的模式，

预计环卫设备未来五年年均复合增速10%左右，环境设备与运营服务每

年翻番以上增长，预计到 2020 年时，来自运营服务的收入将大于设备

的收入。 

 

4. 农机业务潜力巨大，消防业务高盈利，同样值得关

注 

除环境产业外，公司的消防和农机业务同样值得关注。农机板块公司

在一级市场花 23.5 亿买入奇瑞重工 67.51%的股权，预计 2016 年开始实

现盈利，对标一级市场也应该给予 30 亿市值；消防业务目前体现在工
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程机械板块，预计 2016 年净利润将超过 1 亿，对应市值 30 亿左右。 

4.1. 农机业务：潜力巨大，正进入盈利提升阶段 

4.1.1. 累计付出 23.5 亿元收购中联重机 67.51%股份 

2014 年 8 月，公司按挂牌价 20.88 亿竞购奇瑞重工（已更名为“中联重

机”）18 亿股股份，占中联重机总股本的 60%；2014 年 12 月，公司以

人民币 26,134.8 万元收购中联重机 2.253 亿股股份，占中联重机总股本

的 7.51%。 2015 年 1 月，中联重机相关股份转让完成交割，公司持有

中联重机共 20.253 亿股股份，占中联重机总股本的 67.51%，累计付出

的代价是 23.5 亿。 

 

中联重机 2011 年起进入农机行业，截至 2014 年一直采取市场优先的战

略，因而在 4-5 年的时间内销售规模迅速达到 36.4 亿。如此快速的扩张

带来了成本控制、风险防范等方面的历史遗留问题。收购完成后，中

联重科对中联重机进行了全方位的改变，从 2015 年开始实施全面的预

算管理，并对历史遗留问题进行处理。2016 年上半年，管理已初见成

效，农业机械实现销售收入 21.38亿，同比上涨 11.69%。此外，公司开

发出了一批具有自主知识产权的核心、智能技术的战略性产品，包括

小麦机、烘干机和高端大马力拖拉机等。 

 

表 7：公司多款产品技术领先，发展良好 

产品 发展现状 

小麦收割机 已经快赶上行业第一的销售量，预计明年能超越 

烘干机 市场占有率市场第一，新产品处于行业领先地位 

拖拉机  
自主研发的高端大马力拖拉机已实现销售，可以和国外

进口产品媲美 

数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 

 

4.1.2. 行业规模巨大但群龙无首，中联重科引领行业中高端化 

相较于其他机械行业，2015 年农机工业依然是运行较好的一个行业。

农机工业 12 个子行业中的 10 个子行业主营业务收入保持了适度和稳步

的增长，只有 2 个子行业增幅下降。中国农机工业协会发布的统计数据

显示，2015年我国 2319家规模以上农机企业主营业务收入 4284亿元，

同比增长 7.39%，高于整体机械行业 3.32%增幅。 

 

图 7：农机整体运行情况好于其他机械子行业 
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数据来源：中国机械工业联合会、国泰君安证券研究 

 

行业规模虽大，但是企业众多，群龙无首。国内农机企业从整机到零

部件，有一定规模的约 1 万家，但大多处在低技术含量的产品领域，竞

争十分激烈。2015 年 2422 家规模以上农机企业主营业务收入 4523.60

亿元，但利润总额为 259.76 亿元，利润率仅为 5.74%。其中拖拉机主营

业务收入 704.78 亿元，利润 28.24 亿元；机械化农业及园艺机具制造主

营业务收入 1341.56 亿元，利润 77.23 亿元，利润率普遍处于较低的水

平。 

 

表 8：农机企业盈利能力普遍较差 

（单位：亿元） 主营业务收入 利润总额 利润率 

2422 家规模以上农机企业 4523.6 259.76 5.74% 

  其中：拖拉机 704.78 28.24 4.01% 

        机械化农业及园艺机具制造  1341.56 77.23 5.76% 

数据来源：中国农机工业协会、国泰君安证券研究 

 

土地集约化生产背景下，中联重科这样的市场化企业进入后，将引领

行业中高端化。举例来说，中联重机在被中联重科收购后，研发能力

不断提升，成本控制、历史遗留问题逐渐得到解决。随着中联重机产

品从同质化到差异化的不断转变，公司 2016 年上半年农业机械的毛利

率达到 14.87%，相比去年上升 2.29%，预计未来 2-3 年毛利率会达到

20%以上，超过行业平均水平。我们认为未来农机这块的利润会进一

步放大，发展空间可观。综合公司一级市场收购农机业务累计付出的

成本 23.5 亿，考虑农机业务已经开始扭亏为盈，我们认为作为行业排

名第 3 的农机业务至少对应 30 亿市值。 

 

表 9：农机业务发展向好，预计 2016 年将实现盈利 

(单位：亿元)  2015H1 2015 年 2016H1  

营业收入 21.16 36.39 22.89 

净利润 -0.65 -0.11 0.025 

数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 

 

4.2. 消防业务：行业第四，对应市值 30 亿左右 

除上述环境产业及农机业务之外，中联重科的消防业务也是容易被大家

忽视的龙头业务之一。公司控股子公司中联消防 2007 年 7 月完成了消

防车产品的国内市场准入，2008 年底前推出城市消防部队用全系列消防

车产品。2015 年，公司“高层建筑救援消防车关键技术及应用”、“大

型举高消防车关键技术及应用”分别获得中国机械工业科学技术奖一等

奖和湖南省科技进步奖一等奖； 2016 年，公司 60 米云梯消防车项目获

中国消防协会科技创新一等奖，凸显出公司强大的研发实力。 

 

2015 年，中联重科消防业务实现收入 4.36 亿、净利润 8491 万，净利率

达 19.5%。公司目前消防板块收入全国排名前 4，净利润排名应该更靠

前；预计 2016 年净利润将超过 1 亿，我们认为参考同类公司海伦哲、

威海广泰，可以对应 30 亿左右市值。 
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图 8：公司消防业务营收持续增长，维持高净利率（单位：万元） 
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数据来源：WIND、国泰君安证券研究 

 

5. 盈利预测预与估值 

受工程机械板块资产减值损失、人员离职补偿及汇率变动影响，2016

年上半年公司实现营业收入 90.04 亿、实现归母净利润-8.37 亿。从单季

度来看，一季度亏损-6.92 亿元，第二季度亏损大幅收窄，第四季度或

者最晚 2017 年一季度有望看到单季度经营性净利润转正。从现金流量

表来看，第二季度经营活动现金净流量转正为 9.3 亿。预计第三季度资

产负债表的修复将会比较明显，应该可以看到应收账款总额的下降。 

  

假设工程机械行业需求尚未反转，基于：1）公司主营业务工程机械产

线不断收缩，预计 2016 年占比 50%以下；2）公司环境产业保持龙头地

位，预计未来几年环卫设备增速 10%左右，环境运营服务倍增；3）农

机业务持续向好，行业增幅高于 GDP 增速；4）消防业务全国第四，持

续两位数增速，2015 年净利润 8 千多万，预计 2016 年净利润过亿。 

 

判断公司 2016-2018 年营业收入分别为 190、205、238 亿元，同比分别

增长-9%、8%、16%；归母净利润为 0.71、11.22、23.14 亿元，同比分

别增长-15%、1490%、106%，公司 2016-2018 年 EPS 分别为 0.01、

0.15、0.30 元。 

 

表 10：公司营业收入预测表 

项目(单位：亿元) 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

主营业务           

主营业务收入 254  208  190  205  238  

growth 

 

-18.2% -8.6% 7.9% 16.0% 

主营业务成本 182  151  138  146  167  

毛利率 28.5% 27.0% 27.5% 28.7% 29.7% 

工程机械 80.50% 59.57% 50.46% 46.37% 43.68% 

营业收入 204  124  96  95  104  
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Growth 

 

-39.50% -22.54% -0.80% 9.23% 

营业成本   153  93  71  69  73  

毛利 51  31  24  26  31  

毛利率 24.96% 25.08% 25.58% 27.25% 29.92% 

其中：混凝土机械 

     营业收入 106  55  38  36  39  

Growth 

 

-48.11% -30.00% -5.00% 8.00% 

营业成本   82  43  30  28  30  

毛利 24  12  8  8  10  

毛利率 22.43% 20.99% 21.00% 22.00% 25.00% 

     起重机械 

     营业收入 74  46  34  34  38  

Growth 

 

-38.41% -25.00% 0.00% 10.00% 

营业成本   54  32  24  23  25  

毛利 21  14  11  11  13  

毛利率 27.79% 31.10% 31.10% 33.00% 35.00% 

     其他机械和产品 

     营业收入 25  23  23  24  27  

Growth 

 

-5.71% 0.00% 5.00% 10.00% 

营业成本   18  18  17  18  19  

毛利 7  5  6  7  8  

毛利率 27.35% 22.87% 25.00% 27.00% 30.00% 

环卫机械 15.84% 21.78% 27.40% 30.46% 32.83% 

营业收入 40  45  52  62  78  

Growth 

 

12.44% 15.00% 20.00% 25.00% 

营业成本   28  31  36  42  52  

毛利 12  14  16  21  26  

毛利率 29.84% 31.31% 31.31% 33.00% 33.00% 

农业机械 0.00% 15.90% 19.13% 20.38% 21.09% 

营业收入 
 

33  36  42  50  

Growth 

 

- 10.00% 15.00% 20.00% 

营业成本   
 

28  31  35  42  

毛利 

 

5  6  7  8  

毛利率 

 

15.79% 15.79% 16.00% 16.00% 

融资租赁 3.66% 2.75% 3.00% 2.78% 2.40% 

营业收入 9  6  6  6  6  

Growth 

 

-38.71% 0.00% 0.00% 0.00% 

营业成本   0  0  0  0  0  

毛利 9  6  6  6  6  

毛利率 99.76% 99.96% 99.90% 99.90% 99.90% 

数据来源：WIND、国泰君安证券研究 

 

根据分部估值，（1）公司工程机械对标三一重工、徐工机械等同行，

考虑 1 倍左右 PB，至少对应 220亿以上市值；（2）公司环境产业环卫

业务对标龙马环卫，至少估值 200 亿；农机业务对标一级市场收购价

格，考虑盈利改善，至少估值 30 亿；消防业务考虑对标公司，对应市

值 30 亿左右。（3）公司合理市值应至少 480 亿=环境 260 亿+农机 30
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亿+消防 30 亿+工程机械 220 亿，给予目标价 6.80 元，目前被严重低

估，增持。 

 

表 11：同类公司估值比较 

代码 公司 
股价 EPS PE 

PB 
20160925 2015A 2016E 2017E 2018E 2016E 2017E 2018E 

600031.SH 三一重工 5.60 0.02 0.10 0.12 - 56.0 46.7 - 1.82 

000425.SZ 徐工机械 3.22 0.01 0.09 0.14 0.17 35.8 23.0 18.94 1.11 

600815.SH 厦工股份 6.53 -1.04 0.1 0.17 - 65.3 38.4 - 2.20 

000528.SZ 柳工 7.42 0.02 0.05 0.07 0.09 148.4 106.0 82.44 0.94 

均值       76.4 53.5 50.7 1.5 

中位数             60.7 42.5 50.7 1.5 

数据来源：WIND（2016-9-25 最新 PB、PE 计算值，前者基于 2016 年中报每股净资产计算，后者基于 WIND 一致盈利预

测预期）、国泰君安证券研究 

 

6. 风险提示 

6.1. 工程机械行业断崖式下跌 

工程机械行业与基础设施建设和房地产投资等密切相关，当前中国经

济步入中速增长阶段，宏观政策和固定资产投资增速的变化，将对公

司下游客户需求造成影响，进而影响公司产品销售。 
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