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投资逻辑： 

国内：国内工程机械板块正处于筑底阶段，部分领域拐点或已到。

1）起重机：23 年 M2-M6 中国起重机国内市场销量连续四个月正增

长，其中随车起重机销量连续 4 个月内销同比增速超 30%，起重机

板块部分品类或已进入上行期；2）挖机、混凝土机械：两类产品

与地产、基建相关性较高，目前仍处筑底阶段；但随着行业更换

周期逐步启动后，挖机、混凝土机械等有望迎来新一轮复苏。公

司核心主业为起重机械板块（22 年收入占比超 45%），有望在国内

工程机械上行周期实现率先复苏。 

出口：近两年公司海外业务高速发展，打开新增长点。公司近两

年积极布局海外市场，执行“两纵两横”战略，发力“一带一路”

国家，核心产品起重机、挖机、混凝土机等出口顺利，20-22 年，

海外业务收入从 38.3 亿元提升到 99.9 亿元，期间 CAGR达 61.5%，

海外占比从 6.3%提升到 31.6%，1Q23 海外收入同比+123%，保持高

增长，随着公司产品在海外认可度不断提升，公司海外收入有望

保持高速增长。 

品类多元化布局，高机、农机发展顺利。1）高机：中国高空机械

渗透率低，远期成长空间大，子公司中联高机 22 年实现收入、归

母净利分别为 45.9/5.9 亿元，同比+37%/156%；此外，23 年 2 月

公司发布分拆中联高机重组分拆上市预案，助力高机业务做大做

强。2）农机：率先发力“AI+农机”领域，引领行业智能化发展，

此外，随着“国四”排放标准顺利推进，大型农机厂迎来机遇，

预计 23-25 年农机业务实现收入 33/40/48 亿元。 

成本下行、结构优化，盈利能力有望进入上升期。23 年以来海运

价格、钢材价格呈下降趋势，公司成本端压力趋缓；此外，22 年

公司在海外市场盈利能力更强，看好公司海外收入占比提升后带

动毛利率提升，预计 23-25 年公司毛利率为 25.7%/25.8%/26.6%。 

盈利预测、估值和评级 

我们预计公司 23-25 实现营业收入为 500.7/610.6/755.2 亿元，

归母净利润为 40.4/56.5/78.7 亿元，对应 PE 分别为 15/11/8 倍。

给予公司 23 年 16 倍 PE，对应目标价 7.46 元，首次覆盖给予“增

持”评级。 

风险提示 
下游基建投资不及预期、海外市场竞争环境恶化、原材料价格上

涨风险、人民币汇率波动风险。 

  

 
 
 

 
 
  
 

 

 

公司基本情况（人民币）   
项目 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 67,131 41,631 50,072 61,056 75,521 

营业收入增长率 3.11% -37.98% 20.27% 21.94% 23.69% 

归母净利润(百万元) 6,270 2,306 4,043 5,645 7,869 

归母净利润增长率 -13.88% -63.22% 75.34% 39.60% 39.41% 

摊薄每股收益(元) 0.722 0.266 0.466 0.650 0.907 

每股经营性现金流净额 0.30 0.28 0.69 0.74 1.22 

ROE(归属母公司)(摊薄) 11.03% 4.21% 7.25% 9.55% 12.14% 

P/E 9.92 20.47 14.74 10.56 7.58 

P/B 1.09 0.86 1.07 1.01 0.92    
来源：公司年报、国金证券研究所 
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1. 工程机械巨头，盈利能力有望迎来拐点 

1.1 公司产品系列丰富，产品远销多个国家 

深耕行业 30 载，工程机械巨头全球化布局顺利。1992 年公司正式成立，2000 年在深交所
上市，2010 年在港交所上市，成为业内首家 A+H 股上市的公司。截至目前，公司先后并
购英国保路捷公司、意大利 CIFA 公司等，产品远销全球 100 余个国家和地区。 

公司工程机械产品品类丰富，覆盖多个领域。公司核心产品为起重机、混凝土机械、挖掘
机械，此外，公司积极布局高空作业平台、农业机械等多个领域，产品涵盖 18 大类别，
累计具有 660 个品种。 

图表1：公司发展历程悠久  图表2：公司产品结构丰富 

 

 

 

来源：公司官网，国金证券研究所  来源：公司官网，国金证券研究所 

1.2 受工程机械周期影响，公司营收规模呈现波动 

作为工程机械头部企业，公司营收、归母净利润受行业周期影响较大。近两年受工程机械
下行周期影响，公司收入有所下滑，随着新一轮工程机械周期开启，公司收入、业绩有望
再次进入上行期。 

 08-12 年：受益于在城镇化进程中地产和基建投资增加，各类工程机械产品需求旺盛，
公司业务规模迅速增长，营收、归母净利分别从 08 年 135.5、15.7 亿元提升至 12
年 480.7、73.3 亿元，期间 CAGR 分别达到 37.2%、47.0%。 

 13-16 年：政策刺激使得需求提前释放，行业进入去库存周期，新机销量持续回落，
设备利用率和销量均进入下行期；此外，基建、房地产投资降温，公司收入、净利润
进入下行期，期间公司营收、归母净利分别从 385.4、38.4 亿元下降至 200.2、-9.34
亿元。 

 17-21 年：受基建投资、国家加强保护政策力度、设备更新升级、人工替代、出口增
长等多重因素驱动，工程机械板块高速成长，公司营收、归母净利分别从 232.7、13.3
亿元提升至 671.3、62.7 亿元，期间 CAGR 分别为 30.3%、47.3%。 

 22 年至今：宏观经济增速放缓，基建投资乏力影响下游需求近两年公司营收、利润
再次承压。1Q23 公司实现营业收入 104.26 亿元（同比+4.1%），归母净利润 8.1 亿元
（同比-10.6%）。根据挖机等工程机械产品更换周期 7-8 年，随着新一轮工程机械                                              
周期开启，行业需求将再次回暖。 
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图表3：2017-2021 年营业收入稳步回升  图表4：2017-2021 年归母净利润稳步回升 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

1.3 费率管控良好，成本下行、出口顺利，盈利能力有望进入上行期 

盈利端：受行业周期、原材料价格波动影响，近几年公司毛利率和净利率处于小幅波动状
态。19-22 年，随钢材等原材料价格增长和工程机械行业下游需求减少，公司毛利率略有
下滑。但随着行业需求逐渐回暖以及原材料价格下跌，1Q23 毛利率提升至 26.39%。  

费用端：公司费用率维持稳定，2020-2022 年的期间费用率分别为 14.6%/13.5%/15.5%,
维持稳定。随着行业进入上行周期，收入规模不断提升，公司整体费用率有望持续压缩。 

图表5：1Q23 公司毛利率、净利率小幅提升  图表6：20-22 年公司费用率维持稳定 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

成本压缩、海外收入占比提升，看好公司毛利率持续提升。 

 成本端：钢材价格对工程机械毛利率存在明显的影响。根据中商产业研究院数据，
钢材是工程机械的主要原材料之一，约占工程机械成本的 30%。同时，我们通过对中
联重科、三一重工等 5 家大型工程机械企业毛利率分析，2020 年初至 2022 年末，工
程机械行业毛利率与钢材价格存在较强的负相关性。 

图表7：钢材约占工程机械成本的 30%  图表8：工程机械行业毛利率与钢材价格存在一定负相关 

 

 

 
来源：中商情报网，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 注：平均毛利率选取中联重科、三一重工、柳工、

徐工、山河智能季度毛利率取平均值 
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钢材、海运价格呈下行趋势，成本端压力缩小。2020-1H2022，由于疫情、俄乌战争影响，
钢材价格持续维持高位，随着 22 年下半年不利因素影响减弱，价格开始下行，考虑到目
前库存处于历史高位，23 年价格继续下行压力较大。同时海运价格基本恢复到疫情前水
平，铁矿石海运成本降低，原材料压力将进一步缓解，盈利能力有望恢复。 

图表9：库存历史高位，钢材价格中枢下移  图表10：海运价格回归正常 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 收入结构：海外收入占比提升有望带动整体盈利能力上升。公司 2022 年海外收入占
比大幅提升，达到 24%。2018 年以来，随着海外市场收入规模不断提升，规模效应愈
发明显，海外收入毛利率稳步提升，并在 21 年超过国内市场；此外，海外市场竞争
格局相对较好，未来海外市场毛利率水平有望进一步提升，国产工程机械设备出口顺
利，随着公司海外收入占比提升，整体毛利率水平有望持续优化。 

图表11：2022 年海外收入占比大幅提升  图表12：22 年海外市场毛利率超过国内市场 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

1.4 核心产品竞争优势强，起重机、混凝土机械盈利能力超可比公司 

起重机械和混凝土机械贡献主要收入来源，且盈利能力强。根据公告，2022 年公司起重
机械和混凝土机械的营业收入分别为 189.79、84.6 亿元，合计贡献占比超 65%。从盈利
能力来看，公司在起重机、混凝土机两大细分领域竞争力强，毛利率水平常年超过竞争对
手。 
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图表13：22 年起重机械和混凝土机械营收超过 250 亿  图表14：22 年起重机械和混凝土机械营收占比 66% 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表15：公司起重机械毛利率长期高于可比公司  图表16：公司混凝土机械毛利率超过 20% 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

2. 国内：工程机械行业进入筑底阶段 

2.1 宏观：房地产降幅或将收窄，基建投资有望进一步复苏 

基建投资、房地产景气度与国内挖机销量具有较强相关性。1）基建投资：基建投资传导
到开工需要 2-3 年，在 2016 年之前国内挖机销量与基建投资存在一年的滞后期，但 16
年后，挖机的更换需求高增使得两项指标的相关性出现背离，22 年以来房地产处于下行
周期，随着基建投资筑底回升后，有望刺激新一轮挖机新增需求；2）房地产新开工面积：
挖机主要应用在地产开工领域，因此房地产开工情况能高频反应挖机需求。 

图表17：国内挖机销量增速与基建投资存在一年滞后期  图表18：挖机销量与房地产新开工面积存在较高相关性 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 
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房地产：自 2021 年以来，房地产开发行业进入持续下行期，21 年 8 月开始迎来了为期 20
个月的负增长期。2023 年以来，中央、部委、地方三方都在对房地产政策持续松绑，1Q23
数据降幅略有收窄，预计随着松绑政策的增加与落地，房地产下行幅度有望相对 2022 年
收窄。 

基建：2022 年专项债发行力度加大，累计达 4 万亿元，因为 2022 年疫情扰动导致开工率
不高，部分基建项目延至 2023 年开工，叠加经济逆周期调控或将进一步推进，随着基建
投资落地后，工程机械行业有望进入复苏阶段。 

图表19：中国房地产投资金额  图表20：基建投资有望触底反弹 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

中国地区小松开工数据仍处低位，静待行业景气度转暖。根据小松官网数据，23 年 6 月
小松挖掘机开工小时数为 90.8 小时，同比下降 3.1%，环比下降 9.29%。从下游景气度来
看，国内市场仍处于筑底阶段。 

图表21：中国地区小松挖掘机开工小时数仍处低位（小时/月） 

 

来源：Wind，国金证券研究所 

2.2 产品：起重机领域拐点或已到，搅拌车、挖机行业正处筑底阶段 

 起重机：行业冰点已过，23M6起重机中国市场销量同比翻正  

根据中国工程机械协会数据，23 年 6 月国内起重机的月度销量达到 3758 台，同比+0.5%，
连续四个月实现正增长；此外，从细分品类来看，随车起重机销量连续四个月实现高速正
增长，起重机行业有望迎来工程机械领域率先复苏。 
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图表22：23M6 汽车起重机月度同比降幅收窄  图表23：23M3-M6 随车起重机同比恢复高增长 

 

 

 

来源：中国工程机械工业协会，国金证券研究所 注：数据截止于 23.06  来源：中国工程机械工业协会，国金证券研究所 注：数据截止于 23.06 

 混凝土机械：混凝土机械仍处于筑底阶段，地产宽松政策持续加码有望推动复苏 

混凝土机械尚处于销量下行周期，但降幅持续收窄。根据 Auto Thinker 数据，23 年 1-3
月中国混凝土搅拌车单月销量 576/1108/2604 台，同比-63%/-36%/-36%，降幅有所收窄，
受房产行业低迷影响，当前仍处于下行周期。 

图表24：2021 年以来地产行业持续低迷  图表25：搅拌车国内销量仍处于下行周期 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Auto Thinker，国金证券研究所 

 挖机：复盘历史挖掘机销量数据，预计新一轮挖机上行周期有望在 23-24 年开启 

1）2005-2008 年：国家“十一五”进一步推进城镇化建设，基建、铁路进入投资周期，
城市公共交通、水利等投资年均增长 30%左右。2009-2011 年，四万亿投资政策驱动，基
建和房地产投资扩张，挖掘机销量开始从 2008 年经济危机中走出，开始维持 23 个月正增
长。 

2）2012-2016 年：刺激政策提前释放了下游需求，同时带来了产能的过度扩张和信用扩
张，行业进入库存出清阶段。 

3）2016-2021 年：行业竞争加剧，盲目入行产能出清，叠加宏观复苏和产品更换周期到
达，进入新一轮增长期。 

4）2021 年 5 月至今：宏观增速放缓、房地产、基建等下游需求相对低迷，行业连续 14
个月负增长。 

5） 2023-2025 年： 23-24 年将进入上一轮新增挖掘机的更换周期，行业复苏渐行渐近。 

测算逻辑：工程机械工况复杂、磨损大，挖机的更换周期为 5-8 年，假设挖机寿命为 8
年，第 5 年开始更换，第五到第八年的更换比例为 20%/30%/30%/20%，并进行加权计算测
算出 23-25 年挖机的更换需求为 10.5/14.9/20.3 万台，进入新一轮更换周期。 
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图表26：2024 年进入挖机新一轮更换周期 

 

来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表27：挖掘机销量与经济周期相关性较大，预计 24-25年开始新一轮上行 

 

来源：中国工程机械工业协会，国金证券研究所 注：纵坐标左轴挖机月度销量、右轴为挖机月度销量同比增速 

3. 海外：工程机械出口持续高增长，海外市场打开第二成长曲线 

3.1 国产品牌竞争力提升，多类工程机械产品出口顺利 

起重机：顺工程机械出口东风，起重机出口持续高增长。2021 年 1 月开始，得益于国内
产业链供应能力韧性及国产品牌在海外市场长期铺垫，起重机出口连续保持 30 个月同比
正增长，月度出口数量屡破新高，从 21 年 4 月的 522 台增长至 23 年 6 月的 1446 台，出
口占比从 2021 年 4 月 3.7%增长至 2023 年 6 月的 32.3%。 
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图表28：起重机出口保持高增速  图表29：起重机出口占比持续提升，成为重要增长极 

 

 

 

来源：中国工程机械工业协会，国金证券研究所  来源：中国工程机械工业协会，国金证券研究所 

挖机：国内挖机企业海外铺设较早，连续多年同比正增长，出口占比持续提升。经过多
年发展我国国产挖掘机不仅持续推动国内市场国产替代，同时由于性价比、产品质量优势，
开始在海外打开市场，挖机月度出口销量高速增长，挖机出口占比从 18 年 1 月 10.6%提
升至 23 年 6 月 61.3%。 

图表30：挖机月度出口销量连续超 5 年同比正增长  图表31：海外市场成为国内挖机厂商主要增长点 

 

 

 

来源：中国工程机械工业协会，国金证券研究所  来源：中国工程机械工业协会，国金证券研究所 

3.2“一带一路”国家出口景气度高，公司积极布局海外 

“一带一路”对外承包工程新签订单景气度高，工程机械在“一带一路”国家出口顺利。 
根据 IFIND 数据，19-22 年中国企业在“一带一路”沿线的国家新签对外工程订单始终处
于千亿美元以上。中国工程机械类在“一带一路”国家出口顺利。 
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图表32：“一带一路”对外承包工程新签订单维持高位（单位：亿美元） 

 
来源：iFind，国金证券研究所 

公司“两纵两横”全球布局，发力“一带一路”国家。公司海外业务已覆盖全球 100 余
个国家和地区，以“两横两纵”的大格局指导海外布局：从英、法、德到俄罗斯贯穿欧亚
大陆和从中东、中亚、印度到东南亚贯穿亚洲新兴市场为两横，从北美到巴西、智利贯穿
南北美洲和从北非到南非贯穿非洲大陆为两纵。 

图表33：公司与海外客户签约仪式  图表34：公司 ZAT8000H 全面起重机批量交付海外 

 

 

 

来源：公司官网，国金证券研究所  来源：公司官网，国金证券研究所 

3.3 海外市场迅速发展，远期仍具有较大成长空间 

全球化布局进入收获期，海外收入高速增长。得益于公司“两纵两横”全球化布局，积极
发力“一带一路”国家，海外收入实现高速增长，从 20 年 38.3 亿元提升至 22 年 99.9
亿元，期间 GAGR 达 61.5%，海外业务占比从 6.3%提升至 31.6%。1Q23 海外收入同比+123%，
保持高增长，随着公司产品在海外认可度不断提升，海外收入有望持续提升。 
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图表35：公司海外收入 20-22 年 GAGR 达 61.5%  图表36：公司出海外业务占比迅速提升，22年达 31.6% 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

公司海外市占率相对较低，海外市场远期仍具备高成长性。1）挖掘机：根据 TBR 数据测
算，2022 年海外/国内挖掘机市场规模为 790/3200 亿元左右，其中公司国内/海外市占率
为 3.4%/0.3%；2）起重机：根据 Mordor 数据测算，2022 年国内/海外起重机市场规模分
别为 400/1700 亿元左右，其中公司国内/海外市占率为 35.8%/2.7%。相对国内来说，公
司在挖掘机、起重机海外市场份额仍有较大提升潜力。 

图表37：公司挖掘机海外市占率仅 0.3%  图表38：公司起重机海外市占率远低于国内 

 

 

 
来源：The business research，公司公告，中国工程机械协会，国金证券研究

所 注：市占率通过销售规模估算 

 来源：Mordor intelligence，公司公告，中国工程机械协会，国金证券研究所

注：市占率通过销售规模估算 

4. 高空作业、农机业务蓄势待发，产品多元化 

4.1 高空作业平台市场扩张，高机业务有望成为新增长点 

高机行业渗透率低，远期成长空间足。升降工作平台销量由 2019年 1 月的 1578 台提升至
2023 年 4 月的 22255 台，销量显著增长，但从保有量水平上看，我国高机人均保有量 2022
年仅为 3.5台/万人，远低于 2022年美国 23.4台/万人。高空作业平台的目前渗透率较低，
潜在成长空间大。 
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图表39：中国高机人均保有量较低（台/万人）  图表40：近几年中国高机销量呈现稳步上升趋势 

 

 

 

来源：国家统计局，华经产业研究院，IPAF，Wind，国金证券研究所 

注：美国 22 年保有量为预测数据 

 来源：Wind，国金证券研究所 

我国高空作业机械市场规模 2027 年将达 269.3 亿元。如上文所述，我国高机渗透率目前
低于欧美地区，同时高机凭借作业安全性、操作便捷性、环保经济性等应用场景不断拓展，
根据弗若斯特沙利文预测，2027 年我国高空作业平台保有量/新增市场规模将达 119.5 万
台/269.3 亿元。 

图表41：我国高空作业平台销量稳定增长  图表42：2027 年中国新增高空作业平台市场规模达

269.3 亿元 

 

 

 

来源：中国工程机械工业协会，弗若斯特沙利文，国金证券研究所  来源：中国工程机械工业协会，高空机械工程，国金证券研究所 

近几年中联高机营收、净利高速增长，产品远销多个国家。20-22 年营收、归母净利润分
别从 8.16、0.29 亿元提升至 45.94、5.94 亿元，保持高增长。高机海外销售已覆盖五大
洲 58 个国家和地区，产品相继进入欧洲 18 国、美国、加拿大、澳大利亚等高端市场。 
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图表43：20-22 年高机营收保持高增长  图表44：20-22 年高机净利润保持高增长 

 

 

 

来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所（注：20 和 21 年数据为未审计数据） 

2022 年公司高空作业平台国内市占率达 18.6%，海外仍有较大发力空间。1）国内：根据
弗若斯特沙利文数据计算，20-22 年我国高空作业平台市场规模为 213.3、184.8、187.9
亿元，公司国内市场份额分别为 3.6%、16.6%、18.6%，近年来呈现快速增长趋势。2）海
外：根据 CHM 数据测算，2020-22 年中联海外市占率仅为 0.1%、0.7%、2.1%，海外市场扩
张空间仍较大，预计高机产品有望依靠公司海外销售网点及品牌建设，随着挖掘机、起重
机等产品一同加速出口，持续提升海外市场份额。 

 

图表45：公司高空作业平台国内市占率从 20年 3.6%提升

至 22 年的 18.6% 

 图表46：公司高空作业平台海外市占率仅为 2.1% 

 

 

 

来源：中国工程机械工业协会，弗若斯特沙利文，公司公告，国金证券研究所 注：

高机业务海外收入未披露，高机海外部分收入通过整体海外收入占比计算得出 

 来源：CHM，中国工程机械工业协会，弗若斯特沙利文，公司公告，国金证券研

究所 注：高机业务海外收入未披露，高机海外部分收入通过整体海外收入占比

计算得出 

拟分拆中联高机，进一步做大做强。2023 年 2 月公司公告了《分拆中联高机重组上市的
预案》，拟通过将中联高机注入控股公司路畅科技实现独立上市，一方面能提高中联高机
公司治理水平，另一方面有利于其与资本市场直接对接，未来随着中联高机的上市和高机
市场的扩张，公司在高机板块收入规模有望进一步提升。 

4.2 农机产业加速转型，持续引领行业技术方向 

公司率先进行“AI+农机”建设，持续推进智慧农业板块发展。公司智慧农业在 AI 农机和
智能系统方面发力：1）AI 农机：21 年开始，公司陆续发布 AI 小麦收获机、AI 水稻收获、
马力 AI 拖拉机、有序 AI 抛秧机，自主研发并首次发布农机 AI 控制器、收割测产智能终
端等产品，引领中国农业机械迈入人工智能时代。2）智能农业系统：22 年公司打造了水
稻种植技术的智能决策系统核心技术路线，初步形成“1+3”产品体系，在湖南省环洞庭
区域进行智慧农业数字化技术服务推广，智慧芜湖大米示范基地扩增到 100 个，总面积达
15 万亩。 
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图表47：公司率先以 AI打造智慧农业  图表48：公司智慧农业助力春耕 

类别 产品 

农机 

AI拖拉机 

AI抛秧机 

AI 小麦收获机 

AI 水稻收获机 

AI零部件/终端 
农机 AI 控制器 

收割测产智能终端 
 

 

 

来源：公司年报，国金证券研究所  来源：公司官网，国金证券研究所 

非道路移动源排放中农机排放占比最高，控排放压力较大。根据《中国移动源环境管理
年报（2022）》数据显示，2021 年农业机械 HC、NOx、PM 排放占非道路移动源中比例分别
47.8%、34.9%、39.3%，是主要的非道路污染排放源。 

图表49：21 年农机 HC 排放占比近一半（非道路排放源）  图表50：21年农机 PM排放占比排名第一（非道路排放源） 

 

 

 

来源：《中国移动源环境管理年报》，国金证券研究所  来源：《中国移动源环境管理年报》，国金证券研究所 

“国三”切“国四”更加考验体系化配套能力，或将为大型农机厂商带来新机会。根据
《非道路柴油移动机械污染物排放控制技术要求》，2022 年 12 月 1 日起，禁止生产、进
口和销售不符合国四标准要求的 560 kW 以下（含 560 kW）非道路柴油移动机械及柴油机。
进入“国四”时代，国内农机行业也将加速洗牌，生产企业的资质和门槛进一步提高，作
为全国产品链最全的农机装备制造商，公司农机产品已经全系升级“国四”，可靠性强、
性能及适用性较好，有望依靠体系化配套能力获得更多份额。 
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图表51：公司在全国农机厂商中产品链最全 

类别 机械名称 排放标准 

耕整机械 轮式拖拉机 国四 

收获机械 

小麦收获机 国四 

玉米收获机 国四 

水稻收获机 国四 

甘蔗收获机 国四 

种植机械 
抛秧机 国四 

育秧机 国四 

秸秆处理机械 

牵引式方捆打捆机 国四 

履带自走式方捆打捆机 国四 

牵引式圆捆打捆机 国四 

粮食处理机械 批式循环谷物干燥机 国四 
 

来源：公司官网，国金证券研究所 

5.盈利预测与投资建议 

我 们 预 计 23-25 年 公 司 的营 业 收 入为 500.7/610.6/755.2 亿 元， 同 比 增 长
20.3%/21.9%/23.7%；归母净利为 40.3/57.3/78.5 亿元，同比增长 74.6%/42.3%/37.0%，
对应 EPS 为 0.46/0.66/0.90 元。 

5.1 收入、毛利率预测： 

1、起重机械： 

 收入：起重机械板块主要分为工程起重机和建筑起重机，下游与风电、基建、房地产
等多个行业相关，相比其他工程机械，起重机产品与地产周期的相关性相对较低；根
据中国工程机械协会数据，汽车起重机、履带起重机、塔机月度销售增速 23 年以来
已逐步转正，成为工程机械中率先回暖的细分板块，预计 23-25 年起重机械收入为
207.1/246.4/300.7 亿元，同比+9.1%/19.0%/22.0%。 

 毛利率：公司起重机产品出口顺利，且随着销量进入上行周期，规模效应有望显现，
我们预计 23-25 年起重机板块毛利率为 28%/28%/30%。 

2、混凝土机械： 

 收入：混凝土机械主要以混凝土泵车、搅拌运输车为主，与房地产、基建相关性较高，
预计公司混凝土机械国内市场与去年持平，但得益于海外出口稳步增长，我们预计混
凝土机械 23-25 年实现收入为 89.6/105.5/123.6 亿元，同比+5.9%/17.8%/17.2%。 

 毛利率：随着工程机械进入上行周期，混凝土机械板块毛利率有望回暖，预计 23-25
年混凝土机械毛利率为 25%/26%/26%。 

3、土方机械： 

 收入：土方机械产品主要以挖掘机为主；与地产基建周期相关性较高，当前行业仍然
处于下行周期中，预计 23 年公司土方机械在国内市场收入小幅下滑；公司挖掘机海
外市场出口顺利，1Q23 海外市场增速达到 123%，其中土方机械增速突出，我们看公
司土方机械在海外市场快速增长带动该业务的大幅提升，预计 23-25 年收入为
63.9/87.4/122.9 亿元，同比+81.9%/36.9%/122.9%。 

 毛利率：随着工程机械进入上行周期&海外收入占比提升，预计土方机械板块毛利率
有望回暖，预计 23-25 年土方机械板块毛利率为 25.0%/25.5%/26.0%。 

4、高空机械： 

 收入：公司高空机械业务过去几年高速增长，且出口顺利，我们预计 23-25 年有望机
械保持高增长，预计 23-25 年高空机械业务有望实现 63.2/81.8/107.1 亿元，同比
+37.4%/29.5%/31.0%。 

 毛利率：假设毛利率预计 22 年一致，预计 23-25 年毛利率维持在 20.8%。 
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图表52：公司营业收入拆分及预测 

 2018 2019 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（亿元） 287.0 433.1 651.1 671.3 416.3 500.7 610.6 755.2 

yoy  50.9% 50.3% 3.1% -38.0% 20.3% 21.9% 23.7% 

毛利率 27.1% 30.0% 28.6% 23.6% 21.8% 25.7% 25.8% 26.6% 

起重机械 (亿元） 124.7 221.5 349.0 364.9 189.8 207.1 246.4 300.7 

yoy  77.6% 57.6% 4.6% -48.0% 9.1% 19.0% 22.0% 

毛利率 29.1% 32.8% 31.0% 23.3% 22.9% 28.0% 28.0% 30.0% 

混凝土机械(亿元） 101.7 139.0 189.8 163.8 84.6 89.6 105.5 123.6 

yoy  36.8% 36.6% -13.7% -48.3% 5.9% 17.8% 17.2% 

毛利率 24.0% 27.4% 26.3% 24.2% 21.0% 25.0% 26.0% 26.0% 

土方机械(亿元）   26.6 32.4 35.1 63.9 87.4 122.9 

yoy    21.5% 8.5% 81.9% 36.9% 40.6% 

毛利率   16.0% 18.9% 23.5% 25.0% 25.5% 26.0% 

高空机械(亿元）     46.0 63.2 81.8 107.1 

yoy      37.4% 29.5% 31.0% 

毛利率     20.8% 20.8% 20.8% 20.8% 

农业机械(亿元） 14.8 15.8 26.4 29.1 21.4 33.0 40.0 48.0 

yoy  7.2% 67.0% 9.9% -26.4% 54.3% 21.2% 20.0% 

毛利率 6.9% 4.3% 16.8% 13.9% 4.4% 13.0% 14.0% 14.0% 
 

来源：公司公告，国金证券研究所 

费用率预测：随着公司海外业务顺利拓展、工程机械在 24-25 年进入新一轮上行周期，我
们预计公司的销售费率、管理费率、研发费率相比 22 年均有望实现压缩，预计 23-25 年
销售费率为 5.3%/5.2%/5.2%、管理费率为 2.8%/2.6%/2.66%、研发费率为 5.5%/5.0%/5.0%。 

5.2 投资建议： 

预计公司 2023-2025 年归母净利润为 40.4/56.5/78.7 亿元，对应 PE 分别为 15/11/8 倍。
我们选取三一重工、徐工机械、柳工作为可比公司。参考可比公司估值，给予公司 2023
年 16 倍 PE，合理估值为 646.9 亿元、对应股价 7.5 元，首次覆盖给予“增持”评级。 

图表53：可比公司估值 

股票名称 股价（元） 
EPS PE 

2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

三一重工 17.56 1.43 0.51 0.80 1.06 1.33 12.29 34.74 21.84 16.64 13.24 

徐工机械 6.95 0.71 0.36 0.55 0.69 0.89 9.86 19.31 12.73 10.09 7.84 

柳工 8.05 0.51 0.31 0.51 0.76 1.02 15.78 25.97 15.81 10.63 7.91 

平均  0.88 0.39 0.62 0.83 1.08 12.64 26.67 16.79 12.46 9.66 

中联重科 6.87 0.72 0.27 0.47 0.65 0.91 9.51 25.85 14.74 10.56 7.58 
 

来源：Wind，国金证券研究所 注：数据截至日期为 2023.07.30，可比公司盈利预测均采用 Wind 一致预期 

 

6.风险提示 

6.1 下游基建投资不及预期。工程机械产品与房地产等基建投资相关性较高，若下游基建
投资不及预期，会对公司业绩产生不利影响。 

6.2 海外市场竞争环境恶劣风险。公司近两年在海外市场增速较高，海外市场面临政治风
险、汇率风险，若海外贸易环境恶化，可能对公司业务产生不利影响。 

6.3 原材料上涨风险。公司原材料为钢材等大宗商品，若原材料大幅上涨，可能影响公司
盈利水平。 

6.4 人民币汇率波动风险。公司海外收入占比近年来大幅提升，若人民币汇率大幅波动，
可能影响公司业绩释放。 
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 附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E   2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

主营业务收入 6 5,109 6 7,131 4 1,631 5 0,072 6 1,056 7 5,521  货币资金 12,483 15,167 15,499 10,943 13,263 16,286 

增长率  3.1% -38.0% 20.3% 21.9% 23.7%  应收款项 36,270 46,152 29,839 36,634 43,018 49,121 

主营业务成本 -46,493 -51,280 -32,543 -37,190 -45,279 -55,445  存货 14,652 13,501 14,203 15,650 19,612 23,499 

%销售收入 71.4% 76.4% 78.2% 74.3% 74.2% 73.4%  其他流动资产 17,839 14,573 14,323 13,154 14,116 14,920 

毛利 18,616 15,851 9,088 12,882 15,778 20,077  流动资产 81,245 89,393 73,862 76,382 90,010 103,826 

%销售收入 28.6% 23.6% 21.8% 25.7% 25.8% 26.6%  %总资产 69.9% 73.3% 59.8% 60.0% 63.6% 66.7% 

营业税金及附加 -424 -375 -289 -300 -366 -378  长期投资 19,101 13,814 25,186 25,186 25,186 25,186 

%销售收入 0.7% 0.6% 0.7% 0.6% 0.6% 0.5%  固定资产 7,342 9,296 13,792 14,559 14,986 15,124 

销售费用 -4,046 -3,473 -2,635 -2,654 -3,175 -3,852  %总资产 6.3% 7.6% 11.2% 11.4% 10.6% 9.7% 

%销售收入 6.2% 5.2% 6.3% 5.3% 5.2% 5.1%  无形资产 6,677 7,477 7,958 8,340 8,510 8,679 

管理费用 -1,955 -1,673 -1,574 -1,402 -1,587 -1,888  非流动资产 35,030 32,625 49,691 50,961 51,533 51,814 

%销售收入 3.0% 2.5% 3.8% 2.8% 2.6% 2.5%  %总资产 30.1% 26.7% 40.2% 40.0% 36.4% 33.3% 

研发费用 -3,345 -3,865 -2,507 -2,754 -3,053 -3,776  资产总计 1 16,275 1 22,018 1 23,553 1 27,343 1 41,543 1 55,640 

%销售收入 5.1% 5.8% 6.0% 5.5% 5.0% 5.0%  短期借款 3,228 11,206 11,191 13,871 16,354 13,741 

息税前利润（EBIT） 8,846 6,464 2,082 5,772 7,596 10,183  应付款项 38,056 28,626 27,818 34,499 43,167 52,851 

%销售收入 13.6% 9.6% 5.0% 11.5% 12.4% 13.5%  其他流动负债 5,664 9,840 9,382 9,743 10,328 11,445 

财务费用 -181 -31 265 -192 -363 -366  流动负债 46,948 49,672 48,391 58,113 69,850 78,037 

%销售收入 0.3% 0.0% -0.6% 0.4% 0.6% 0.5%  长期贷款 2,927 4,902 10,937 7,937 6,937 6,937 

资产减值损失 -1,775 -749 -1,035 -1,064 -894 -912  其他长期负债 18,513 9,147 7,249 3,074 3,003 2,952 

公允价值变动收益 66 65 -11 20 20 20  负债 68,388 63,721 66,578 69,124 79,790 87,925 

投资收益 519 140 250 200 200 200  普通股股东权益 46,744 56,868 54,741 55,781 59,109 64,830 

%税前利润 6.0% 1.9% 10.1% 4.1% 3.0% 2.2%  其中：股本 7,938 8,678 8,678 8,678 8,678 8,678 

营业利润 8,537 7,231 2,386 4,737 6,559 9,125  未分配利润 22,593 25,405 24,902 27,328 30,715 35,436 

营业利润率 13.1% 10.8% 5.7% 9.5% 10.7% 12.1%  少数股东权益 1,143 1,429 2,234 2,438 2,644 2,885 

营业外收支 115 93 84 90 90 90  负债股东权益合计 1 16,275 1 22,018 1 23,553 1 27,343 1 41,543 1 55,640 

税前利润 8,652 7,324 2,471 4,827 6,649 9,215         

利润率 13.3% 10.9% 5.9% 9.6% 10.9% 12.2%  比率分析       

所得税 -1,297 -938 -86 -579 -798 -1,106   2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

所得税率 15.0% 12.8% 3.5% 12.0% 12.0% 12.0%  每股指标       

净利润 7,355 6,386 2,385 4,247 5,851 8,110  每股收益 0.917 0.722 0.266 0.466 0.650 0.907 

少数股东损益 75 116 79 204 206 241  每股净资产 5.889 6.553 6.308 6.428 6.811 7.471 

归属于母公司的净利润 7 ,281 6 ,270 2 ,306 4 ,043 5 ,645 7 ,869  每股经营现金净流 0.935 0.302 0.279 0.693 0.736 1.217 

净利率 11.2% 9.3% 5.5% 8.1% 9.2% 10.4%  每股股利 0.210 0.320 0.320 0.186 0.260 0.363 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 15.58% 11.03% 4.21% 7.25% 9.55% 12.14% 

 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E  总资产收益率 6.26% 5.14% 1.87% 3.18% 3.99% 5.06% 

净利润 7,355 6,386 2,385 4,247 5,851 8,110  投入资本收益率 11.07% 7.24% 2.51% 6.35% 7.86% 10.14% 

少数股东损益 75 116 79 204 206 241  增长率       

非现金支出 2,684 1,755 2,196 2,200 2,125 2,236  主营业务收入增长率 50.34% 3.11% -37.98% 20.27% 21.94% 23.69% 

非经营收益 -567 491 340 -332 556 525  EBIT 增长率 54.70% -26.93% -67.78% 177.17% 31.60% 34.06% 

营运资金变动 -2,050 -6,008 -2,497 -102 -2,148 -306  净利润增长率 66.55% -13.88% -63.22% 75.34% 39.60% 39.41% 

经营活动现金净流 7 ,422 2 ,625 2 ,425 6 ,013 6 ,384 1 0,565  总资产增长率 26.29% 4.94% 1.26% 3.07% 11.15% 9.96% 

资本开支 -613 -2,752 -1,441 -2,128 -1,713 -1,515  资产管理能力       

投资 933 -1,212 1,792 -1,180 -780 -580  应收账款周转天数 162.9 205.9 311.0 250.0 240.0 220.0 

其他 466 2,130 216 200 200 200  存货周转天数 103.7 100.2 155.4 160.0 170.0 170.0 

投资活动现金净流 7 85 - 1,834 5 67 - 3,108 - 2,293 - 1,895  应付账款周转天数 90.1 101.0 155.8 160.0 170.0 170.0 

股权募资 1,840 6,421 1,098 -1,085 -59 1,000  固定资产周转天数 34.2 36.8 91.3 76.1 62.0 49.3 

债权募资 -2,282 81 2,751 -3,539 1,483 -2,613  偿债能力       

其他 -2,802 -4,081 -6,343 -2,741 -3,123 -3,983  净负债/股东权益 5.84% -4.24% 4.64% 9.76% 6.55% -3.24% 

筹资活动现金净流 - 3,244 2 ,421 - 2,494 - 7,365 - 1,700 - 5,596  EBIT 利息保障倍数 48.9 207.1 -7.9 30.1 20.9 27.9 

现金净流量 5 ,013 3 ,104 6 01 - 4,459 2 ,391 3 ,074  资产负债率 58.82% 52.22% 53.89% 54.28% 56.37% 56.49%   

来源：公司年报、国金证券研究所  
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市场中相关报告评级比率分析  
日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

      

      

      

      

      
 

来源：聚源数据 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为“增持”

得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4 分，之后平均计

算得出最终评分，作为市场平均投资建议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00=买入；1.01~2.0=增持；2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 

 

    
  

 
  

 
 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 5%以上。 
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