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1. 国家级研究院孵化创新企业，A+H 股赋能领跑行业 

1.1. 深耕机械彰显研究院底色，业内首家 A+H 股上市公司 

中联重科成立于 1992 年，由国家级研究院孵化而来，是行业标准的制定者；公司主要从
事工程机械、农业机械等高新技术装备及新型建筑材料研发制造，主导产品涵盖 18 大类

别、105 个产品系列、636 个型谱，是业内龙头企业之一。于 2000 年在深交所 A 股上市，

于 2010 年在港交所 H 股上市，是业内首家 A+H 股上市公司，注册资本 86.78 亿元，总资

产 1330 亿元。 

图 1：中联重科发展历程 

 

资料来源：公司官网，天风证券研究所 

公司经历建机院等四方重组并购，成功实现混合所有制改革，股权结构稳定。截至今年半
年报，由湖南省国资委投资控股的湖南兴湘投资控股集团有限公司是公司第二大单一股东，

持股比例为 14.48%，作为公司股权压舱石；同时公司管理层和公司员工同时参股，持股比

例达到 9.39%，其中核心经营管理层持股比例 4.89%，员工持股计划比例为 4.5%，筑牢公司

股权稳定防线。同时公司 2023 年及 2024H1，单一股东结构未发生变化。 

图 2：中联重科股权结构（数据截止 2024H1） 

 

资料来源：ifind，天风证券研究所 
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图 3：中联重科股权结构变化 

 

资料来源：ifind，天风证券研究所 

公司董事、管理层经验丰富。其中核心管理层均在中联重科旗下众子公司任职，对基层多

元业务熟练；同时首席执行官詹纯新、联席总裁罗凯均从事过工程机械研究方面工作，对

行业科技有深层次认知。 

表 1：公司管理层人员信息 

姓名  人物标签 人物介绍 

詹纯新 
董事长、首

席执行官 

董事长兼首席执行官,历任原建设部长沙建设机械研究院工程师、高级工程师、研究员(教授级高工)、副

院长、院长。作为公司创始人,于 1978 年毕业于西北工业大学,2000 年获西北工业大学航空工程硕士学

位,2005 年获西北工业大学系统工程博士学位。 

罗凯 联席总裁 

历任中联重科股份有限公司工程起重机分公司工艺研究所所长、工程起重机分公司技术部副部长、工程

起重机分公司履带吊事业部经理、工程起重机分公司副总经理、工程起重机分公司总经理。自 2019 年

开始担任中联重科股份有限公司助理总裁、副总裁、联席总裁。罗先生自 2013 年起任流动式起重机技

术国家地方联合工程研究中心主任，全国起重机械标准化技术委员会流动式起重机分技术委员会主任委

员等行业内多项职务，并获得长沙市 B 类人才（国家级领军人才）荣誉。 

王永祥 联席总裁 

历任中联重科股份有限公司混凝土事业部营销公司总经理、混凝土机械事业部总经理助理、中联重科营

运管理部部长。自 2019 年开始担任中联重科股份有限公司助理总裁、副总裁。王先生于 1997 年毕业于

西安工业学院机械制造专业 

唐少芳 联席总裁 

历任中联重科股份有限公司建筑起重机分公司常务副总经理、总经理。自 2019 年开始担任中联重科股

份有限公司助理总裁、副总裁。唐先生于 1996 年毕业于南华大学机械制造专业，并于 2009 年获中南大

学工商管理硕士学位 

杜毅刚 
首席财务

官 

正高级会计师。曾任株洲南方摩托股份有限公司会计科长、湖南国讯银河软件园有限公司财务经理，历

任中联重科工程起重机公司财务经理、中联重科混凝土机械公司财务经理、中联重科财务管理部副部长、

中联重科会计核算部部长、中联重科混凝土机械公司副总经理、中联重科财务管理中心主任、中联重科

财务公司总经理、中联重科副总裁。 

资料来源：ifind，天风证券研究所 

 

1.2. 产品结构层次分明，衍生服务涵盖全面 

公司产品的“主机产品+衍生服务”层次分明，主机产品围绕工程机械、农业机械和应急
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装备三种产品类别，包含 25 种主要机型，覆盖土方作业、建筑建造、采矿、农耕农植农

收、灾害救援、消防等众多场景。衍生服务配合紧密，包含二手设备交易、产品配件更换、

设备金融服务等，可为消费者提供分期、保险、保理、融资租赁、按揭购买等售前售后服

务。 

图 4：公司产品布局 

 

资料来源：公司官网，天风证券研究所 

 

1.3. 公司业绩承压逆袭，盈利能力稳步恢复 

公司营收和归母净利润承压逆势增长。2022 年由于世界经济放缓，国内基建、房地产开工

下降，工程机械市场需求收缩等原因，公司营收、归母净利润遭遇滑坡，营收实现 416.31

亿元，同比下降 37.98%，归母净利润 23.06 亿元，同比下降 63.22%。2023 年公司业绩承压
逆袭，一改颓势，实现总营收 470.75 亿元，同比增长 13.08%；归母净利润 35.06 亿元，同

比增长 52.04%。2024H1 公司总营收达到 245.35 亿元，同比增长 1.91%；归母净利润达到

22.88 亿元，同比增长 12.15%。 

图 5：公司营收情况  图 6：公司归母净利润情况 
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资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

公司主营业务主要分为工程机械、农业机械、其他机械产品和金融服务四个板块，其中工

程机械是公司最主要、最稳定的收入和利润来源，2023 年占公司总营收的 85.49%；其他
机械产品和农业机械产品创造的营收呈现出稳定态势，没有大幅度波动。经历 2022 年业

绩锐减后，2023 年无论是工程机械还是农业机械，毛利率均恢复增长，其中起重机械毛利

率最高，达到 31.04%的高位；农业机械毛利率最低，暂时处于 11.7%的低位，后续伴随业

务起量的规模效应，有望成为公司利润增量。 

图 7：公司业务营收情况  图 8：公司主要业务毛利率情况 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

公司费用管控能力较好。自 2016 年以来公司期间费用率整体呈现下降趋势，24H1 公司期

间费用率同比提升 1.56pct，主要系管理费用率、财务费用率同比+1.15pct、+0.97pct，管
理费用主要系与员工持股计划相关的股份支付费用增加，财务费用主要系上年同期汇兑收

益影响。 

图 9：公司三费费率情况 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

公司营运管理能力仍存在部分提升空间。2020 年左右公司周转率情况探顶，存货周转率达
到 3.52，固定资产周转率达到 10.93，应收账款周转率达到 2.24；而 2023 年由于前一年度

需求萎缩，产能过剩，存货积压等问题，又加上营收下降的情况，导致周转率难挡下降趋

势，分别达到 1.85、4.4 和 1.79；2024H1，分别达到 0.79、2.29、0.98。我们预计在未来

几年公司将逐渐通过去库存、收账款、优化资产等手段，使营运能力重回正常水平。 

同时公司 roe 分解产生同样“增长-锐减-恢复”的态势，其中资产周转率由最高 0.63 到如

今 0.19，有较大优化空间；权益乘数由 2.44 到如今 2.33，变化影响不是很大，呈现出较强

的韧性。 
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图 10：公司各项周转率  图 11：公司ROE 分解 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

 

2. 国内行业筑底回升，海外拓展持续进行时 

2.1. 挖机需求筑底回升，有望回归上升通道 

国内工程机械行业经历下行调整后有望逐步进入上升通道，公司作为国内龙头有望显著受

益周期上行。 

下游端：作为挖掘机应用的两大下游，基础设施建设和房地产持续承压，基础设施建设投
资和房屋新开工面积截至 5 月累计同比分别为+6.68%、-24.2%，我们认为两者恢复仍有待

时日。但同时挖掘机应用的其他主要下游如采矿业、水利业等今年以来的表现较好，截至

5 月采矿业固定资产投资完成额和水利管理业固定资产投资完成额累计同比分别为+17.7%、

+18.5%，相比 23 年的+2.1%、+5.2%改善明显，我们认为其后续或将拉动挖机需求改善。 

图 12：基础设施建设投资和房屋新开工面积累计同比情况  图 13：采矿业、水利管理业固定资产投资累计同比情况 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

开工端：根据今日工程机械，5 月份中国工程机械市场指数即 CMI 为 100.17，同比增长 4.68%，

环比降低 2.68%，表明 5 月之后国内多数市场延续 4 月修复态势，继续呈现不同程度的同
比改善，但是终端一线市场的新机销售订单量要弱于上月。同时中国地区小松挖掘机开工

小时数同比再次实现转正，5 月开工小时数 101.1，同比+1.0%、环比+4.7%，是今年除 1 月

以来的首次同比转正，释放内需筑底转好的积极信号。 

图 14：2022年至今月度 CMI 指数值变化情况  图 15：挖掘机开机时间统计（小松-中国区）（单位：小时） 
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资料来源：今日工程机械公众号，天风证券研究所  资料来源：小松官网，今日工程机械公众号，天风证券研究所 

销量端：挖机内销数据连续 6 个月实现正增长，后续有望延续回暖表现。 

图 16：2020年至今国内挖掘机销售情况（台） 

 

资料来源：中国工程机械工业协会公众号，天风证券研究所 

设备换新需求叠加政策推动大规模设备更新，共同助力行业进入上升期。3 月 1 日，国常
会审议通过了《推动大规模设备更新和消费品以旧换新行动方案》文件，明确重点行业设

备、建筑和市政基础设施领域设备等方向，工程机械是最直接的关联行业。根据工程机械

CCM，截止 2023 年，全国工程机械设备保有量约 1200 万台，其中挖掘机 10 年保有量 190

万台，装载机 10 年保有量 96 万台，这意味着未来淘汰更新或可成为中国工程机械行业发

展的动力之一。 

图 17：上海市率先发布关于公开征求《上海市鼓励国二非道路移动机械更新补贴资金管理办法》意见的

公告  



公司报告 | 公司深度研究 

请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 10 

 

 

资料来源：今日工程机械公众号，天风证券研究所 

2020 年国内工程机械市场一度高达 2362 亿元 ，成为当年全球最大的工程机械市场；而

后随国内房地产政策的趋严，工程机械需求下滑；根据 Off-Highway Research 预测，国内

工程机械市场在今年逐步回暖，27年市场规模有望达192亿美元，24-27年CAGR 为19.73%。

公司作为国内行业头部企业之一，经营表现则有望与周期上行共振。 

图 18：中国工程机械市场销售量预测（台）  图 19：中国工程机械市场销售额预测（亿美元） 

 

 

 
资料来源：Off-Highway Research，天风证券研究所  资料来源：Off-Highway Research，天风证券研究所 

 

2.2. 海外市场发展态势良好，国产品牌拉开海外扩张大幕 

受惠于“一带一路”的持续拉动，我国工程机械通过工程承包的方式“搭车”出海。2023

年我国工程机械对“一带一路”沿线国家出口 210.55 亿美元、yoy+24.1%，占总出口额的

47.2%，保持较好增长势头。对各经济体的出口中，对东盟、欧盟和英国、美加墨自贸区三

大经济体出口下降，而这三大经济体需求不振是我国工程机械产品出口下半年下滑的主要

原因。 

表 2：2023年我国工程机械出口国别（地区）前二十 

国别（地区） 出口额（万美元） 同比% 

俄罗斯联邦 605834 66. 50 
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美国 427945 -7.51 

印度尼西亚 230965 -15.00 

日本 183433 -7.41 

澳大利亚 179514 -2.95 

印度 177998 20.30 

巴西 146727 -4.87 

比利时 126238 -13.20 

沙特阿拉伯 123976 37.80 

土耳其 113480 88.00 

韩国 103826 -7.21 

泰国 103067 -9.72 

荷兰 96578 30.80 

越南 92926 -35.70 

菲律宾 92857 4.94 

马来西亚 92078 10.80 

墨西哥 91602 62. 90 

阿联酋 87425 51.70 

英国 85863 -6.29 

加拿大 84243 -5.70 

资料来源：21sun 工程机械商贸网公众号，天风证券研究所 

 

自主出海趋势明显，挖掘机出口量占比最大。海外市场面临俄乌冲突、全球通胀高涨等复

杂局面，在低利率刺激下欧美基建和房地产投资繁荣，全球资源品价格大幅上涨带动矿山

开采需求上升，叠加海外企业生产成本不可控、供货周期长等问题，给了我国工程机械企

业拓展国际市场的机会。 

图 20：我国挖机出口销量占比由 2020年 10.6%提升至 2023年 53.9% 

 

资料来源：中国工程机械工业协会公众号，天风证券研究所（注：单位：台） 

 

全球工程机械行业格局较为稳定，国产品牌市占率提升已成趋势。根据英国 KHL 集团发布

的最新全球工程机械制造商 50 强排行榜（Yellow Table 2023），共计 10 家中国企业入榜，

全球入榜企业销售额合计 2,306 亿美元，同比下降 0.90%，但仍处于历史高位。 

表 3：2023年度全球工程机械 TOP10企业 
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企业  国家  销售额（亿美元） 占比  

卡特彼勒 美国 375.38 16.30% 

小松 日本 246.48 10.70% 

徐工集团 中国 134.07 5.80% 

迪尔 美国 125.34 5.40% 

三一重工 中国 118.82 5.20% 

沃尔沃建筑设备 瑞典 99.07 4.30% 

利勃海尔 德国 98.55 4.30% 

日立建机 日本 92.3 4.00% 

山特维克矿山与岩石技术 瑞典 77.69 3.40% 

杰西博 英国 70 3.00% 

资料来源：全球企业动态公众号，天风证券研究所 

海外工程机械市场空间广阔，欧美占比半壁江山。根据 Off-Highway Research 数据，海外

工程机械市场在未来几年规模均在 7000 亿元以上，而其中北美加欧洲两个市场占据一半

左右份额，未来国内企业可拓展空间仍较大。而目前公司在欧美市场的销售收入以及市占

率均处于极低水平，未来提升空间广阔。 

图 21：海外工程机械市场销售额预测（亿美元）  图 22：2016-2023年公司国外收入表现（亿元） 

 

 

 

资料来源：Off-Highway Research，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

 

同时我们也重申在已发报告《工程机械：基于区域市场分析，论工程机械海外空间几何》

（外发时间为 23 年 7 月）中对欧美市场的观点： 

➢ 北美洲市场观点总结： 

1）市场空间：北美为全球最大的工程机械区域市场，2022 年工程机械市场空间超 3000

亿元，美国的移民国家属性使得其房地产需求持续增长，未来油气资本开支有望上行，或

将带动矿用设备的需求高增。 

2）切入路径：虽国内工程机械产品出口美国仍存在 25%的关税壁垒，但国内产品的成本优

势明显，头部厂商仍具备较大的利润空间；此外，国内厂商在美国及拉丁美洲的生产基地
产能逐渐释放，可以有效规避关税的限制。美国企业虽在北美洲占据主导地位，但参考日

本与欧洲企业在北美已经拿到超过 600 亿元的市场份额，国内工程机械企业仍有较大提升

空间。 

➢ 欧洲市场观点总结： 

1）市场空间：2022 年欧洲工程机械市场规模约 1200 亿元，与国内接近；主要需求来自
西欧的建筑业与俄罗斯的资源业，西欧国家的房地产增加值约为国内的 1.5 倍，基本保持

稳定增长；俄罗斯的下游采矿业、建筑业、油气开采业投资额或是国内的 30%左右，贡献

一定市场空间。 
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