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看好工程机械行业需求向上，公司回购股份彰显发展信心  
 

◼ 走势比较 
 

  

◼ 股票数据 
 
总股本/流通(亿股) 84.75/84.64 

总市值/流通(亿元) 1,695/1,692.8

4 

12 个月内最高/最低价

(元) 

20.76/13.84 
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事件：公司发布公告称，董事长提议以 10亿元至 20亿元回购股份。 

回购股份用于员工持股计划，彰显公司发展信心。公司拟使用自有资

金或自筹资金回购公司股份，用于员工持股计划，回购价格上限不超

过公司董事会通过回购股份决议前 30 个交易日公司股票交易均价的

150%，资金总额为不低于人民币 10亿元，不超过人民币 20 亿元。本

次回购股份是基于对公司未来持续稳定发展的信心和对公司价值的认

可，推进公司股价与内在价值相匹配，彰显公司对未来发展的信心。 

看好内需新一轮上行周期，公司有望充分受益。根据工程机械工业协

会数据，今年国内 1+2 月挖机合计销售 17045 台，同比增长 51.4%，

增速相较去年再上台阶，表明内需上挖机已于去年逐渐走出底部，需

求向好，同时非挖来看，起重机械 1+2 月同比较去年明显改善（汽车

起重机同比下降 13.49%、随车起重机同比增长 13.69%、履带起重机同

比下降 13.49%），，路面机械 1+2月已全面实现转正，且增幅较高（压

路机同比增长 31.63%、摊铺机同比增长 44.32%、平地机同比增长

40.37%），内销整体上看表现不错，我们认为，后续随着政策端持续发

力，项目开工率将逐渐提升，同时叠加设备自身更新周期，看好内需

新一轮上行周期，公司作为行业龙头，有望充分受益。 

海外需求好转，公司全球化布局有望加速推进。去年 8月起挖机行业

月度出口销量同比已重回正增长通道，同比增长趋势延续至今，与海

关出口数据趋势相吻合，从海关出口统计的下游区域来看，去年下半

年出口转正主要是低基数叠加东南亚需求复苏所致，今年开始可以期

待欧美需求好转，外部需求环境预计会好于去年，公司全球资源配置

持续优化，坚定推进组织全球化、研发全球化、制造全球化，2024H1

公司海外收入占总收入比例已超 60%，我们看好在海外需求好转环境

下，公司全球化布局有望加速推进，海外市场份额也会进一步增长。 

盈利预测与投资建议：预计 2024 年-2026 年公司营业收入分别为

776.68亿元、879.39亿元和 1010.82亿元，归母净利润分别为 58.31

亿元、83.49亿元和 106.78亿元，6个月目标价 24.63元，对应 2025

年 25倍 PE，给予“买入”评级。 

风险提示：国内需求不及预期、海外拓展不及预期等。 
  
◼ 盈利预测和财务指标 
 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 74019 77668 87939 101082 

营业收入增长率(%) -8.4% 4.9% 13.2% 14.9% 

归母净利（百万元） 4527 5831 8349 10678 

净利润增长率(%) 5.5% 28.8% 43.2% 27.9% 

摊薄每股收益（元） 0.53 0.69 0.99 1.26 

市盈率（PE） 25.8 29.1 20.3 15.9 

资料来源：携宁，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算   
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资产负债表（百万）       利润表（百万）      

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

货币资金 21,343  18,072  17,373  22,814  31,016   营业收入 80,839  74,019  77,668  87,939  101,082  

应收和预付款项 26,652  25,223  26,606  29,797  33,977   营业成本 61,171  53,326  55,691  62,119  70,405  

存货 19,738  19,768  19,277  21,459  24,296   营业税金及附加 369  424  443  492  566  

其他流动资产 38,031  34,571  32,981  33,446  33,946   销售费用 6,302  6,218  6,524  7,299  8,390  

流动资产合计 105,765  97,633  96,237  107,516  123,235   管理费用 2,642  2,651  2,718  2,902  3,336  

长期股权投资 2,239  2,401  2,401  2,401  2,401   财务费用 -294  -463  254  217  138  

投资性房地产 152  139  139  139  139   资产减值损失 -104  -84  -60  -50  -40  

固定资产 19,769  23,453  24,274  23,809  22,154   投资收益 746  -177  388  440  505  

在建工程 4,001  1,367  1,267  1,217  1,167   公允价值变动 -250  21  0  0  0  

无形资产开发支出 4,916  5,121  5,101  5,101  5,101   营业利润 4,768  5,343  6,826  9,782  12,511  

长期待摊费用 73  184  184  184  184   其他非经营损益 85  -26  30  30  30  

其他非流动资产 127,770  118,537  116,101  127,370  143,079   利润总额 4,853  5,317  6,856  9,812  12,541  

资产总计 158,921  151,202  149,467  160,221  174,226   所得税 431  710  891  1,276  1,630  

短期借款 4,540  4,116  4,016  3,966  3,916   净利润 4,422  4,606  5,965  8,536  10,910  

应付和预收款项 28,907  22,693  23,205  25,883  29,335   少数股东损益 132  79  134  187  232  

长期借款 21,625  23,556  18,556  19,556  21,056   归母股东净利润 4,290  4,527  5,831  8,349  10,678  

其他负债 37,756  31,665  31,831  33,815  36,369         

负债合计 92,828  82,029  77,607  83,220  90,676   预测指标      

股本 8,493  8,486  8,475  8,475  8,475    2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

资本公积 5,438  5,250  5,250  5,250  5,250   毛利率 24.04% 27.71% 28.30% 29.36% 30.35% 

留存收益 52,986  56,103  59,613  64,568  70,884   销售净利率 5.36% 6.18% 7.51% 9.49% 10.56% 

归母公司股东权益 65,051  68,040  70,593  75,548  81,865   销售收入增长率 -24.36% -8.44% 4.93% 13.23% 14.95% 

少数股东权益 1,043  1,133  1,267  1,453  1,685   EBIT 增长率 -68.92% 29.71% 40.92% 41.03% 26.43% 

股东权益合计 66,094  69,173  71,860  77,002  83,550   净利润增长率 -64.35% 5.53% 28.79% 43.19% 27.90% 

负债和股东权益 158,921  151,202  149,467  160,221  174,226   ROE 6.60% 6.65% 8.26% 11.05% 13.04% 

       ROA 2.97% 2.97% 3.97% 5.51% 6.52% 

现金流量表（百万）       ROIC 3.74% 4.41% 6.36% 8.44% 9.90% 

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  EPS(X) 0.51  0.53  0.69  0.99  1.26  

经营性现金流 4,101  5,708  8,778  10,926  13,114   PE(X) 31.13  25.75  29.07  20.30  15.87  

投资性现金流 -1,840  -2,694  -920  -2,436  -1,375   PB(X) 2.06  1.72  2.40  2.24  2.07  

融资性现金流 4,826  -7,530  -8,584  -3,048  -3,536   PS(X) 1.68  1.60  2.18  1.93  1.68  

现金增加额 7,002  -4,554  -699  5,441  8,203   EV/EBITDA(X) 21.85  15.72  17.26  12.83  10.18  

资料来源：携宁，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 
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