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工程机械 

 
市值(百万港元) 34,724 

3月平均流通量 (百万港元) 54.12 

52 周内股价高/低 (港元)  4.79/2.28 

总股本 (百万) 7,664.1 
资料来源: 彭博 

 
股东结构 

自由流通 100.0% 
资料来源: 彭博 

 
股价表现 

 绝对回报 相对回报 

1-月 -7.8% -12.7% 
3-月 -14.3% -19.1% 
6-月 3.8% -8.6% 
资料来源：彭博 
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资料来源：彭博 

 
审计师: KPMG 

 
公司网站: www. zoomlion.com 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

          中联重科 (1157 HK) 

出售环境产业有助于优化资产负债表  

 

 出售环境产业。中联重科宣布将其环境产业公司的 80％股权以人民币 116 亿
转让给盈峰投资控股集团等 4 位投资者。这个出售价格对应的环境产业公司
19.2 倍 2016 年市盈率和 4.7 倍 2016 年市净率。总收购价格所对应的环境产
业公司整体估值水平为公司截至 2016年 12 月 31日净资产（人民币 30.9亿）
的 4.7 倍，溢价 370%。公司估计在不考虑流动资金变动和其他公允价值变动
的情况下，将在 2017 年将实现处置利得人民币 91.31 亿元。 

 资产剥离有助于优化资产负债表。管理层评论说，转让资产得到的现金将使用
在 3 个方面：1）降低应收账款和融资租赁应收账款中的坏账减值; 2）把资产
负债率降低到 50％; 3）开发新产品和开拓新的业务领域。他们强调，转让所
得到的现金将在很大程度上优化中联重科的资产负债表，因为转让结束后中联
重科手头现金将大幅增加至超过人民币 200亿，而应收账款和存货则分别减少
人民币 45 亿和人民币 7-8 亿。 

 主力发展两项业务。管理层表示，此次转让环境产业是由于公司资源和精力有
限，难以同时很好的发展三项业务。不过公司仍然对环境产业的前景感到乐观，
尽管工程机械和农业机械的增长速度可能要更快一些。中联重科希望通过提高
市场份额和增加新的产品线（增加高空作业平台）去发展工程机械板块，同时
培育农业机械的成长，开发新兴的中高端产品，如 300 马力拖拉机等等。 

 2017 年 1 季度业绩回升。受到工程机械板块整体回暖的影响，中联重科在
2017 年第一季度收入同比增长 74％，达到人民币 52 亿元，净利润由负转正
至人民币 8,500 万。公司在 2017 年初的时候曾经表示 2017 年的工程机械、
农业机械、和整体销售将会分别增长 50％、20％、和 30％。 

 估值。根据彭博的统计，中联重科目前的交易价格相当于 20.8 倍 2018 年市盈
率和 0.6 倍 2018 年市净率，而可比公司中国龙工则为 11.3 倍 2018 年市盈率
和 1.1 倍 2018 年市净率。我们预计股价表现的短期催化剂为高于预期的工程
机械销售和低于预期的坏账减值。 

 

 

 

 

 

 

 

财务资料 

(截至 12 月 31 日) FY14A FY15A FY16A 
营业额 (百万人民币) 25,851 20,753 20,023 
调整后净利润 (百万人民币) 594 89 -929 
调整后 EPS (人民币分) 7.7 1.2 -12.1 
EPS 变动 (%) -84.5 -85.0 -1149.5 
市盈率(x) 39.3 262.0 NA 
市帐率 (x) 0.6 0.6 0.6 
股息率 (%) 1.5 4.4 4.4 
权益收益率（%） 1.4 0.2 -2.4 
净财务杠杆率(%) 41.6 58.3 69.5 

资料来源：公司及招银国际研究   
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