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探寻中联重科从

50

万到

850

亿的成长密码

证券时报记者 文星明 邢云

近日， 在深圳证券交易所、 湖

南证监局联合组织下，

50

多位来自

全国各地的投资者零距离接触了中

联重科 （

000157

） 麓谷工业园区。

走进园区， 位列路旁的各式工程机

械、 错落有致的敞亮厂房、 精彩纷

呈的企业文化展示不时让投资者们

驻足惊叹。

许多投资者向证券时报记者表

示， 早就想近距离的感受中国工程

机械行业的 “心脏” ———中联重科。

原因有两个方面： 一方面， 从

1992

年的

50

万元借款起步， 到现在产值

近

850

亿元的高速发展历程， 让他

们有探寻中联成长密码的愿望； 另

一方面， 近期工程机械行业陷入低

迷， 他们想了解中联重科将如何在

行业谷底寻求发展。

这些问题， 投资者都在与公司副

总裁兼财务负责人洪晓明的沟通中得

到了答案。 热烈而坦诚的交流后， 投

资者们对公司的经营状况、 发展前

景、 风险控制等有了更翔实的了解。

一位投资者说： “能如此鲜活地获得

公司的第一手资料， 比埋首枯燥的财

务报表实在好太多， 希望能多组织这

样的活动。” 对此， 洪晓明则认为这

是一次多赢的沟通。

占领行业技术创新高点

在参观过程中， 中联重科陈列的

各式工程机械都让投资者兴趣十足。

一位投资者笑言： “以前还从来没看

到过这么多大家伙摆在一起， 这次算

饱了眼福。”

中联重科的前身是原建设部长沙

建设机械研究院， 自主创新能力突

出， 具有强大研发能力。 据了解， 公

司研发经费的投入已占年销售收入的

5%

以上， 最高时达到

7%

。

今年

9

月

28

日， 中联重科发布

的

101

米

7

桥

7

节臂

X6

泵车和

D1250-80

塔机双双斩获两项吉尼斯

世界纪录， 分别成为全球最长臂架泵

车， 以及世界上工作幅度最长的塔式

起重机。 而另一个新下线的

ZACB01

起重机则是目前全球最大的轮式起重

机。 这三款产品的下线， 标志着中联

重科成功登上全球工程机械行业研发

制造的巅峰。

洪晓明介绍， 源于中联重科强大

的研发能力， 公司不断推出新产品，

保持销售规模和利润的持续增长， 真

正体现了科研支持产业， 产业反哺科

研的良性互动。

2011

年， 公司完成

专利申请

1618

件， 这意味着每一个

工作小时中联重科都有新专利在申

请。 从年度销售收入来看， 有

60%

的份额来自新产品的销售。

不过， 在洪晓明看来， 作为有国

家科研院所背景的企业， 中联重科要

以引领行业技术进步为责任。 目前，

中联重科建立了行业唯一一家企业国

家重点实验室、 第一家国家工程技术

研究中心、 国内首家城市公共装备技

术研究院， 对行业前瞻性、 基础性的

研发难题重点攻克。

洪晓明还介绍， 中联重科是国际

标准化组织

ISO/TC96

起重机械标准

化技术委员会归口单位， 参与国际标

准的制修订， 并且中联重科被国家标

准委员会确定为混凝土机械和流动式

起重机等

2

个国家标准化分技术委员

会秘书处单位， 参与制修订国家和行

业标准

300

多项。

现在， 中联重科已成为中国工程

机械装备制造领军企业， 并跻身全球

工程机械企业前列， 洪晓明认为， 这

与科研的长期投入是分不开的。

管控融资租赁风险

今年前三季度， 尽管行业业绩普

遍下降， 但中联重科继续实现较快增

长。 公司前三季度实现营业总收入

391.08

亿元， 同比增长

17.77%

； 净

利润

69.6

亿元， 同比增长

16.75%

。

值得关注的是， 中联重科不管是收入

还是利润， 是行业中唯一一家实现双

增长的企业。

但是， 前三季度公司应收账款

余额为

196.8

亿元， 较年初增长

68.8%

， 有不少投资者担心机械行业

普遍实行的融资租赁模式会导致公

司现金流紧张， 进而影响到公司正

常运营。

洪晓明表示， 由于公司产品价值

高， 一次性付款压力大， 因此行业内

采用信用销售模式是普遍现象， “卡

特彼勒同样采取这种销售模式， 占比

甚至超过八成”。 但中联重科对此类

风险的控制非常严格， 特别是当前经

济形势低迷的时候。 “比如， 我们将

首付比例从

10%

提高到

20%

， 还款

期限从

4

年缩短到

3

年， 通过这些方

式对融资租赁风险进行管控。” 洪晓

明称。

同时， 中联重科对应收账款采

取三种策略管控： 一是公司根据未

来战略规划和经营情况决定销售方

式； 二是根据应收账款可控情况，

针对客户制定差别风险策略； 三是

根据公司现金流和资金成本的需求

调整销售模式。

洪晓明认为， 从今年前三个季度

的数据来看， 公司风险始终处于在可

控范围之内， 坏账核销很少。 她预

计， 公司未来发展速度将达到行业增

速的两倍。 合理的风险管控， 才能保

证公司安全达到其战略目标。

此外， 中联重科前三季度毛利率

为

34.4%

， 同比增长

2.3%

， 远高于

行业平均水平。 对此， 洪晓明表示，

毛利率继续走强， 主要和高毛利的混

凝土机械产品收入占总营业收入的比

重快速提升有关。

海外扩张助力全球突破

因为国内市场增速放缓， 国内

众多机械行业将目光投向海外， 并

在今年初实行众多大手笔收购。 那

么， 作为机械行业海外并购的先行

者中联重科的国际化战略又进展如

何？ 有投资者担心： “会不会起个

大早， 赶个晚集？”

2011

年中联重科海外收入约

22

亿元， 占比

4.83%

。 但在公司 “十二

五” 规划中， 海外业务占比预计达

到

30%

。 由此可见， 国际化战略的

有序推进将是中联重科发展的重要

引擎。

洪晓明表示， 国际化不是一朝

一夕之功， 从全球市场的基础研究、

海外市场产品技术标准、 核心市场

的目标规划到海外新兴市场的进军

步骤、 海外服务网络的布局都需谋

定后动。

在战略路径的选择上， 洪晓明

称， 中联重科将始终坚持利用国内国

际两大资本平台， “两条腿走路”。

中联在海外的布局也是分步骤，

首先公司会在海外建一些生产基地，

以此打开海外市场； 其次以物流、

零配件为辐射促进网络销售； 第三，

公司一直寻找合适机会收购海外企

业。 当然， 收购标的必须与公司的

主业相配套。 此外， 国内工程机械

行业的很多核心部件需要进口， 中

联也在寻求与国外企业在这些核心

部件上的合作。

2008

年， 中联重科携手弘毅投

资、 高盛以及曼达林基金， 收购世界

混凝土机械顶级品牌意大利

CIFA

公

司。 去年， 中联重科更一举买断塔机

高端专家德国

JOST

平头塔系列产品

全套技术。

今年

8

月份， 中联重科与印度

ELECTROMECH

签约， 双方拟在印

度孟买附近的普纳市共同创办塔式起

重机工厂， 这是中联重科首次在海外

直接投资建厂， 也是其塔式起重机业

务在海外的第一个生产基地。

中联重科正在用上述行动实践其

战略思维， 即通过并购整合全球优势

资源为企业蓄力， 再进行直接投资建

厂， 进而将并购所得的技术、 生产管

理经验直接复制， 在降低生产运营成

本的同时， 准确把握市场节奏， 通过

产销一条龙实现深耕细作。

当前中联重科的海外业务已经覆

盖全球数百国家和地区， 基本形成以

研发制造基地为中心， 销售物流零配

件供应为辐射的海外供应体系。

全球范围内的并购与资源整合更

为中联重科带来了可观收益。

2012

年中报数据显示， 中联重科海外销售

实现较快增长， 同比增幅

27.31%

。

2012

年上半年， 公司产品在南非、

东南亚、 拉美等海外新兴市场表现优

秀， 挖掘机、 履带起重机出口同比增

长超过

100%

， 汽车起重机出口同比

增长超过

60%

。

以国内城镇化进程的基建需求和

海外市场的开拓增长作为两大支撑，

洪晓明说： “公司将争取在全球区域

内实现更大突破， 在

2015

年进入全

球行业前三。”

中联重科不裁员不打价格战

———公司高管与投资者交流实录

证券时报记者 邢云 文星明

投资者交流活动当日， 中联重科麓

谷工业园区会议室座无虚席。 投资者的

关注让公司副总裁兼财务负责人洪晓明

既惊讶又感动， “我昨天才知道会来这

么多朋友。”

整个座谈会气氛热烈而坦诚， 即

使是被问及应收账款增加、 融资租赁

模式现状、 公司员工薪资水准等敏感

问题， 洪晓明也是毫不遮掩。 原来预

计

30

分钟的交流一再延时， 最后超过

一个小时。

投资者： 企业生产现状怎样， 与行

业平均水平相比如何？

洪晓明： 虽然行业整体收入、 利润

下滑， 但中联重科前三季度仍实现了收

入和利润的双增长。

公司能逆市增长， 技术优势给予销

售很大支撑。 比如公司

9

月份推出的

101

米泵车， 引领了行业发展潮流。 中

联从去年下半年开始推出的长臂架泵车

备受市场青睐， 占有率非常高。

公司在经营管理方面， 资源配置

也比较合理。 从报表上来看， 中联重

科在固定资产的投入方面行业内最

少， 这意味着公司的固定开销最小；

人力资源配置方面， 中联重科的人员

最少， 人均产值效率也是最高。

资本市场的运用方面， 公司步步

领先， 融入的资金用于中联重科在国

内外市场的布局， 保证了公司战略的

顺利执行。

投资者： 此前， 工程机械行业

“裁员风” 流传很广， 中联重科有没

有以裁员的方式减少成本支出？

洪晓明： 首先， 中联重科配置

员工人数方面本身低于行业水平；

其次， 从三季度报表看， 中联重科

销售仍然增长， 开工充分， 没有必

要裁员。 我们生产线的工人绝对没

有放假超过一周。 今年上半年与去

年底比， 公司员工人数还增加了

2200

多人。

投资者： 公司在股权激励方面是一

个什么样的思路？ 核心研发人员是公司

发展的重要原动力， 中联对他们又是如

何激励？

洪晓明： 公司目前没有股权激励计

划。 公司普通工人年收入都在

7

万元以

上， 甚至已经成为长沙地区择偶相亲的

“香饽饽”。 公司对研发人员非常重视，

80%

的研究人员都是拿项目工资， 在设

计、 完成、 销售三个阶段都根据市场情

况给予提成。

投资者： 在目前产能过剩的情况

下， 公司的价格政策会否发生变化？

洪晓明： 整个行业确实有产能过剩

的情况， 市场竞争比较激烈， 但中联重

科没有过剩。 我们一个月固定费用不到

4

个亿， 变动费用率非常高， 公司一个

月只要做

13.4

个亿销售就赚钱了。

因为公司总的固定成本比较低， 从

今年公司总的销售价格来看， 我们所有

的产品不会打价格战。

投资者： 中联重科计划

2015

年达

到排名全球前三， 公司现在排名第七，

公司目前发展速度能实现这一目标吗？

洪晓明： 国内城镇化建设能支持公

司长期发展； 公司的海外布局已经成

型， 将支持公司的按计划增长。 我们有

信心在

2015

年排名全球前三。

投资者： 公司高层对中联重科目

前的股票价格如何看， 有没有回购的

预期？

洪晓明： 公司股价受到了宏观经济

及行业大势的影响， 但跟行业内的其他

企业相比， 我们的股票表现相对出色。

中联重科副总裁洪晓明：

城镇化为工程机械行业持续提供动力

证券时报记者 文星明 邢云

自

2011

年开始， 严重依赖基础设

施建设的工程机械行业随着全球宏观经

济形势发生转变， 进入了 “寒冬”。 根

据

2012

年上市公司三季报， 大部分工

程机械企业业绩都在继续下滑。

中联重科副总裁兼财务负责人洪晓

明在跟投资者见面的座谈会上表示， 虽

然政策面利好消息不断释放， 但目前的

行业局势并不明朗。 “从企业资金面普

遍紧张的现状来看， 行业复苏还需

要一段时间。 部分板块， 特别是通

过经销商渠道销售的板块， 复苏之

路会更长。”

市场疲弱短期难改

就整个宏观形势来看， 前三个季

度， 中央和地方政府的投资项目落实

速度加快。 在 “稳增长” 的调控措施

之下， 天津、 黑龙江、 江苏、 山西、

贵州等十个省市陆续发布累计超过

10

万亿元的地方经济刺激计划， 基

础建设增速逐渐恢复。

数据显示，

1~9

月国内工程机械

行业累计同比增长

12.6%

， 其中

9

月

份单月增速同比增长

25.8%

， 创年内

新高。

工程机械行业虽然略有回升， 部

分产品下滑幅度在收窄， 但洪晓明仍

然认为市场前景不明朗， 行业面临的

严峻形势没有得到根本改善。 “可以

认为目前行业仍然处于复苏前的底部。”

洪晓明表示。

洪晓明表示， 政府虽然推出 “稳增

长” 政策， 但刺激力度将小于 “

4

万

亿”； 房地产投资是拉动工程机械销售

的主要驱动力， 在房地产调控政策不可

能大幅放松的情况下， 房地产投资增速

回升有限； 工程机械保有量已经达到一

定规模， 目前主要产品开工率不足， 随

着下游行业的好转， 首先带动的是现有

设备使用率的提高。

城镇化持续提供动力

不过洪晓明认为， 从长远来看， 工

程机械行业仍是 “日不落” 产业。 城市

化进程和基建工程的更新发展， 使中国

工程机械行业至少还有

10

年发展期。

全球工程机械化发展， 导致国际市场需

求一直增加， “因此国际市场何时到顶

无法预测， 像卡特彼勒已平稳增长了

100

多年时间。”

过去的

30

年， 中国走了一条快速

城镇化之路， 到

2011

年， 我国城镇化

率已经突破

50%

， 达到

51.27%

， 但即

使这样， 中国的城镇化建设与国外发

达国家相比仍有很大差距。 到

2020

年， 中国城镇化水平将力争达到

60%

左右。

据有关数据显示， 每增加一个城市

居民， 城市需新增固定资产投资

50

万

元， 而城镇化率每提高一个百分点， 涌

入城市的农村人口将增加

1300

万 （以

全国

13

亿人口计算）， 因此将带动

6.6

万亿元城镇建设投资。 而这不到

10

个

百分点的城镇化率提升所带来的固定资

产投入将是惊人的。

根据国家 “十二五” 规划的固定资

产和基础建设投入测算， 工程机械行业

增速仍然要求保持在

17%

左右。 因此，

洪晓明认为， 未来

10

年之内， 中国工

程机械行业仍会平稳增长， 但此前

10

年

10

倍的井喷式增长再难出现。

� � � � 洪晓明认为

，

从长远来

看

，

工程机械行业仍是

“

日

不落

”

产业

。

城市化进程和

基建工程的更新发展

，

使中

国工程机械行业至少还有

10

年发展期

。

� � � �从

1992

年的

50

万元借款起步

，

到现在产值近

850

亿元

，

中联重科的高速发展历程

，

让投资者有了探寻

其成长密码的愿望

。

中联重科成立

20

年来

，

年均复合

增长率超过

65%

，

在全球工程机械行业排名第七位

。

公司副总裁洪晓明表示

，

中联争取在

2015

年进入全球

行业前三

。

图

1

： 公司副总裁洪晓明（图中左二）

介绍公司概况

图

2

： 投资者向公司高管提问

图

3

： 投资者交流会现场

图

4

： 中联生产的全球最大压路机

图

5

： 中联麓谷工业园区
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