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投资逻辑： 

 工程机械龙头，17-22 年营收规模稳步提升。公司为国内工

程机械领域头部企业，主要包括起重机械、土方机械等五大

支柱产品。近年来，公司积极坚持“珠峰计划”，营收、归

母净利稳定增长，从 17 年的 291.3、10.2 亿元提升到 22 年

的 938.2、43.1 亿元，期间 CAGR 达到 26.4%、33.4%。此

外，公司于 23 年 2 月发布股权激励计划，23-25 年净利润考

核值为 53/58/68 亿元，彰显其长期增长信心。 

 国内：国内工程机械板块正处于筑底阶段，部分领域拐点已

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，我们预计新一轮挖机周期有望在 24 年开启。 

 出口：公司海外市场持续高增长，海外市场打开成长天花

板。国内工程机械近年来出口顺利，尤其在“一带一路”国

家，17-22 年公司海外收入从 33.1 提升到 278.4 亿元，期间

CAGR 超 50%，海外收入占比也从 17 年的 11%提升到 22 年

30%；根据 Statista 数据，全球工程机械市场规模接近 1500

亿美元，公司在国内市场市占率超 20%、而海外市占率仅为

4%，海外市场远期仍具备较大成长空间。 

 多因素驱动，看好公司盈利能力持续提升。公司在 22 年 8

月合并徐工有限，注入挖机等高毛利资产实现产品结构优

化；此外，上游成本端压力缓解、且费用管控良好，使得公

司毛利率在 23Q1 达到 22.6%，同比+7.4pcts、环比提升

2.4pcts。随着工程机械上行周期开启、叠加海外出口顺

利，看好公司规模效应持续显现，拉动盈利水平，预计 23-

25 年公司净利率为 6.3%、6.7%、7.2%。 

盈利预测、估值和评级 
 我们预计公司 23-25 年实现营业收入 1015.8/1176.4/1417.5

亿元，归母净利润为 64.28/72.97/102.47 亿元，对应 PE 分

别为 12/10/8 倍。给予公司 23 年 15 倍 PE，对应目标价

8.10 元，首次覆盖给予“买入”评级。 

风险提示 

 下游地产、基建需求不及预期、海外市场竞争加剧、原材料

价格上涨风险、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) 84,328 93,817 101,582 117,638 141,749 

营业收入增长率 14.01% 11.25% 8.28% 15.81% 20.50% 

归母净利润(百万元) 5,615 4,307 6,428 7,927 10,247 

归母净利润增长率 50.57% -23.29% 49.25% 23.32% 29.27% 

摊薄每股收益(元) 0.717 0.365 0.544 0.671 0.867 

每股经营性现金流净额 1.03 0.13 0.13 0.99 0.99 

ROE(归属母公司)(摊薄) 15.41% 8.09% 11.28% 12.83% 15.09% 

P/E 8.36 13.91 12.43 10.08 7.79 

P/B 1.29 1.12 1.40 1.29 1.18    
来源：公司年报、国金证券研究所 

  

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

3,0 00

3,500

4,000

4.00

5.00

6.00

7.00

8.00

22
08
08

人民币(元) 成交金额(百万元)

成交金额 徐工机械 沪深300

  

 



公司深度研究 

 

敬请参阅最后一页特别声明 2 
 

 

内容目录 

一、新徐工，打开新起点.......................................................................... 4 

1.1 公司产品系列丰富，重组上市活力迸发 ...................................................... 4 

1.2 17-22 年营收规模持续提升，盈利能力稳定 .................................................. 5 

1.3 优质资产注入、成本下行、费用控制良好，新徐工盈利质量优化 ................................ 6 

1.4 发布股权激励计划，彰显业绩增长信心 ...................................................... 7 

二、工程机械进入筑底阶段，出口高增打开增长极.................................................... 8 

2.1 内需：工程机械板块进入筑底阶段，行业有望边际向好 ........................................ 8 

2.2 格局：挖机产品稳居前二、起重机板块稳居国内龙头......................................... 10 

三、出口：出口持续高增长，海外市场远期成长空间大............................................... 12 

3.1 分产品：国产厂商出海顺利，海外市场成为第二增长曲线 ..................................... 12 

3.2 分地区：海外需求高景气，公司“一带一路”地区收入高速增长 .................................. 13 

3.3 全球工程机械市场空间广阔，公司出口逐年高增，远期天花板高 ............................... 14 

五、盈利预测与投资建议......................................................................... 16 

5.1 收入、毛利率预测： ..................................................................... 16 

5.2 投资建议： ............................................................................. 17 

六、风险提示................................................................................... 17 

 

图表目录 

图表 1： 公司产品结构丰富 ....................................................................... 4 

图表 2： 公司“珠峰登顶”计划 ...................................................................... 4 

图表 3： 徐工集团持股 20.12%..................................................................... 5 

图表 4： 2017-2023Q1 公司营业收入情况............................................................ 5 

图表 5： 2017-2023Q1 公司归母净利润情况.......................................................... 5 

图表 6： 公司土方机械毛利率超过其他品类 ......................................................... 5 

图表 7： 2021 年公司业务以起重机械和备件为主..................................................... 6 

图表 8： 2022 年吸收徐工有限后产品结构得以优化................................................... 6 

图表 9： 钢材约占工程机械成本的 30%.............................................................. 6 

图表 10： 工程机械毛利率与钢材价格存在一定负相关性 .............................................. 6 

图表 11： 公司销售费用率处于可比公司平均水平 .................................................... 6 

图表 12： 公司管理费用率低于可比公司 ............................................................ 6 

图表 13： 徐工毛利率逐渐追平可比公司 ............................................................ 7 

图表 14： 徐工净利率相对可比公司稳定提升 ........................................................ 7 

图表 15： 公司针对各激励对象间的分配情况 ........................................................ 8 

图表 16： 公司授予的限制性股票激励考核标准 ...................................................... 8 

图表 17： 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 ............................ 9 

图表 18： 中国地区小松挖掘机开工小时数仍处低位（小时/月） ....................................... 9 

图表 19： 2024 年进入挖机新一轮更换周期......................................................... 10 

图表 20： 23M6 汽车起重机月度同比降幅收窄....................................................... 10 



公司深度研究 

 

敬请参阅最后一页特别声明 3 
 

图表 21： 23M3-M6 随车起重机同比恢复高增长...................................................... 10 

图表 22： 2021 年以来地产行业持续低迷........................................................... 10 

图表 23： 搅拌车国内销量仍处于下行周期 ......................................................... 10 

图表 24： 20 年国内挖机市场占有率 CR3 达 54.1% ................................................... 11 

图表 25： 国产挖掘机厂商市占率持续提升 ......................................................... 11 

图表 26： 国产厂商近 4 个季度毛利率持续上行 ..................................................... 11 

图表 27： 2020 年国内起重机 CR3 市场份额超 90% ................................................... 12 

图表 28： 2022 年徐工起重机营收跃升至第一....................................................... 12 

图表 29： 2020-22 年公司起重机毛利率超过三一重工................................................ 12 

图表 30： 22 年挖掘机出口销量达 10.9 万台........................................................ 13 

图表 31： 22 年起重机出口销量达 9891 台.......................................................... 13 

图表 32： 18 年至今挖掘机月度出口销量占比持续提升............................................... 13 

图表 33： 22 年起重机出口占比达 27.4% ........................................................... 13 

图表 34： 全球多个地区开工小时数（单位：小时/月） .............................................. 13 

图表 35： “一带一路”对外承包新签订单额维持高位 .................................................. 13 

图表 36： 23M1-M5 中国工程机械出口国家概况...................................................... 14 

图表 37： 22 年全球工程机械市场空间达 1400 亿美元................................................ 14 

图表 38： 中国工程机械市场全球占比超 30%........................................................ 14 

图表 39： 公司海外收入占比高速增长 ............................................................. 14 

图表 40： 近年公司海外收入占比大幅提升 ......................................................... 14 

图表 41： 22 年公司各主营产品出口增长迅速....................................................... 15 

图表 42： 近两年公司“一带一路”地区收入高增长 .................................................... 15 

图表 43： 22 年公司在中国工程机械市场市占率超 20% ............................................... 15 

图表 44： 22 年徐工海外工程机械市场市占率仅为 4.1% .............................................. 15 

图表 45： 公司挖机海外市占率仅 1.9%............................................................. 16 

图表 46： 公司起重机海外市占率仅 4.1%........................................................... 16 

图表 47： 公司营业收入拆分及预测 ............................................................... 17 

图表 48： 可比公司估值 ......................................................................... 17 

  
  



公司深度研究 

 

敬请参阅最后一页特别声明 4 
 

一、新徐工，打开新起点 

1.1 公司产品系列丰富，重组上市活力迸发 

老牌工程机械龙头，品类齐全、国际化布局顺利。公司的工程机械产品种类齐全，囊括
了起重机械、土方机械、桩工机械、混凝土机械等多个产品；此外，公司发力“一带一
路”国家，全球化布局，营销网络已覆盖全球 190 多个国家和地区。 

图表1：公司产品结构丰富 
 

 

来源：公司官网，国金证券研究所 

推出“珠峰登顶”计划，规划 2035 年规模效益等主要指标冲刺全球第一。公司始终坚
持“珠峰登顶”的战略目标，前两步已顺利完成，目前正全力冲刺 2035 年规模效益、产
品水平、技术质量、国际竞争力全面登上世界工程机械的最高位置。 

图表2：公司“珠峰登顶”计划 

 

来源：公司年报，国金证券研究所 

重组上市，新徐工股权结构变化大，公司活力迸发。2022 年 8 月公司吸收合并徐工有限
完成重组上市。交易完成后，公司总股本增至 118.2 亿股，徐州工程机械集团有限公司
持股 20.12%，公司的控股股东由徐工有限变更为徐工集团，实际控制人未发生变更。 
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图表3：徐工集团持股 20.12% 

 
来源：Wind，国金证券研究所（截止至 2023 年 8 月 7 日） 

1.2 17-22 年营收规模持续提升，盈利能力稳定 

公司营业收入、归母净利润从 2017 年的 291.31、10.21 亿元提升至 2022 年的 938.2、
43.1 亿元，期间 CAGR 分别为 26.4%、33.4%。23Q1 公司实现营业收入 238.1 亿元（同比
-10.1%），归母净利润 15.3 亿元（同比-26.4%），营收、净利下滑主要系。 

图表4：2017-2023Q1公司营业收入情况  图表5：2017-2023Q1公司归母净利润情况 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

核心业务收入稳步增长，盈利能力稳定。从业务结构来看，起重机械的收入从 2017 年的
106.3 亿元提升至 2022 年的 238.6 亿元，复合增速为 17.6%。2022Q3 公司吸收合并完成
后，挖机这类优质资产注入，2022 年土方机械和混凝土机械的营业收入为 236.4、95.0
亿元。从盈利能力来看，新注入的资产土方机械的毛利率超过 25%，超过其他品类，随
着挖机行业进入上行周期后，整体毛利率有望提升。 

图表6：公司土方机械毛利率超过其他品类 

 
来源：Wind，国金证券研究所 注：22 年新报表因重新分布产品结构，因此未披露铲运机械毛利率 
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1.3 优质资产注入、成本下行、费用控制良好，新徐工盈利质量优化 

公司吸收合并徐工有限，完成工程机械板块整体上市，挖掘机、塔式起重机、混凝土机
械、矿业机械等优势资产注入，推动公司盈利上行。2022 年公司吸收徐工有限，并入其
挖掘机、塔式起重机、矿业机械、混凝土机械业务，公司产品结构得以优化。 

图表7：2021 年公司业务以起重机械和备件为主  图表8：2022 年吸收徐工有限后产品结构得以优化 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

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9：钢材约占工程机械成本的 30%  图表10：工程机械毛利率与钢材价格存在一定负相关性 

 

 

 
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 

费用端：公司费用管控良好，长期优于可比公司。2018-21 年公司销售费用率低于三一
与中联，22 年销售费用率上行系合并徐工有限导致；同时公司管理费用率长期低于可比
公司，1Q23 公司管理费用率为 2.3%，低于三一（4.0%）、中联重科（3.6%）。 

图表11：公司销售费用率处于可比公司平均水平  图表12：公司管理费用率低于可比公司 
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来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

2022 年开始徐工机械的盈利能力开始提升。近几年毛利率和净利率维持在 17%、6%，与
三一重工和中联重科相比，公司盈利水平略低，主要系盈利能力较差的工程机械备件占
比较高。随着 22 年 8 月完成合并，高毛利的挖机等优势资产注入，公司 1Q23 年毛利率
小幅提升至 22.6%，未来盈利能力有望进一步提升。 

图表13：徐工毛利率逐渐追平可比公司  图表14：徐工净利率相对可比公司稳定提升 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

1.4 发布股权激励计划，彰显业绩增长信心 

公司于 23 年 2 月 20 日发布限制性股票激励，充分调动员工积极性。本计划激励对象包
括公司董事、高级管理人员、中高层管理人员、核心技术及业务人员，共计不超过 2000
人，拟向其授予 11816.166 万股，约占公告日公司股本总额的 1%。 
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图表15：公司针对各激励对象间的分配情况 

姓名 职务 
获授的限制性 

股票数量（万股） 

占授予限制性 

股票总数的比例 

陆川 董事、总裁 110 0.93% 

孙建忠 副总裁 70 0.59% 

王庆祝 副总裁 70 0.59% 

刘建森 副总裁 70 0.59% 

宋之克 副总裁 70 0.59% 

蒋明忠 副总裁 70 0.59% 

孟文 副总裁 70 0.59% 

于红雨 副总裁、财务负责人 70 0.59% 

费广胜 董事会秘书 70 0.59% 

中高层管理人员、核心技术及业务人员 10，249.03 86.74% 
 

来源：公司公告，国金证券研究所 

股权激励目标重视盈利能力，看好公司长期利润率提升。根据公告，股票激励计划业绩
目标为 2023-2025 年净资产收益率不低于 9.0%/9.5%/10%，净利润不低于 53/58/65 亿元，
分红比例不低于 30%。 

图表16：公司授予的限制性股票激励考核标准 

考核年度 净资产收益率 净利润 分红比例 

2023 年 
≥9%，且不低于行业平均或

对标企业 75 分位水平 

≥53 亿元，且不低于行业平均或对标企业 75

分位水平 

分红比例不低于当年实现的

可供分配利润的 30% 

2024 年 
≥9.5%，且不低于行业平均

或对标企业 75 分位水平 

≥58 亿元或 23-24 年累计净利润不低于 111

亿元，且不低于行业平均或对标企业 75 分位

水平 

分红比例不低于当年实现的

可供分配利润的 30% 

2025 年 
≥10.0%，且不低于行业平

均或对标企业 75 分位水平 

≥65 亿元或 23-25 年累计净利润 176 亿元，

且不低于行业平均或对标企业 75 分位水平 

分红比例不低于当年实现的

可供分配利润的 30% 
 

来源：公司公告，国金证券研究所 

二、工程机械进入筑底阶段，出口高增打开增长极 

2.1 内需：工程机械板块进入筑底阶段，行业有望边际向好 

 挖机：行业仍处下行周期，新一轮周期有望在 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）2021-2023 年：宏观增速放缓、房地产、基建等下游需求相对低迷，挖掘机销量连续
数月负增长。 

5） 2024 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。 
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图表17：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：纵坐标左轴为国内挖机月度销量（台），右轴为国内挖机销量月度同比增速，数据更新到 23 年 6 月  

中国地区小松开工数据仍处低位，挖机板块仍处于下行周期。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18：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 

我们预判新一轮挖机上行周期预计在 24 年开启。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19：2024 年进入挖机新一轮更换周期 

 
来源：Wind，国金证券研究所 

 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。 

图表20：23M6 汽车起重机月度同比降幅收窄  图表21：23M3-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  来源：中国工程机械工业协会，国金证券研究所 

 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22：2021 年以来地产行业持续低迷  图表23：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 

2.2 格局：挖机产品稳居前二、起重机板块稳居国内龙头 

 挖机：引领国产厂商进口替代，有望受益行业下一轮更换周期 
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行业 CR3 超过 50%，龙头企业有望受益新一轮上行周期。根据工程机械工业协会数据，
2020 年三一重工/徐工机械/卡特彼勒市场份额分别为 28.0%/15.8%/10.3%，CR3 达 54.1%，
集中度明显。 

图表24：20 年国内挖机市场占有率 CR3达 54.1% 

 
来源：中国工程机械工业协会，国金证券研究所 

自主厂商竞争力提升，国产化率超 70%。国产厂商经过长时间与国际巨头本土化竞争，
进行核心零部件布局，产品质量提升明显，同时通过更好的售后服务意识，市场份额持
续提升，从 2011 年不足 39.3%提升至 2020 年的 70.7%。 

国产品牌竞争趋缓，公司有望受益周期上行。近两年国内挖掘机行业竞争趋缓，代表厂
商毛利率持续改善，龙头厂商季度毛利率从 4Q2020 的 18.8%提升至 1Q2023 的 24.3%。随
着挖掘机行业销量筑底，公司作为国产挖掘机龙头之一，有望受益于新一轮上行周期。 

图表25：国产挖掘机厂商市占率持续提升  图表26：国产厂商近 4个季度毛利率持续上行 

 

 

 

来源：中国工程机械工业协会挖掘机械分会，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 

 起重机：国产寡头市场，CR3市占率超 90%。 

国内起重机行业呈现寡头垄断格局，CR3 市占率超 90%。根据前瞻研究院数据，2020 年
国内起重机市场份额主要由徐工、中联重科、三一重工占据，市场份额分别为 36%、30%、
26%。 
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图表27：2020 年国内起重机 CR3市场份额超 90% 

 
来源：前瞻研究院，国金证券研究所 

2022 年公司起重机收入规模重回第一。2016 年以来需求复苏叠加产能出清，公司起重机
业务也保持持续增长，21 年营收达 272.1 亿元，期间 GAGR 达 37.8%。2022 年由于下游
需求低迷，呈现下行趋势，但横向对比来看，三一、中联、徐工分别下滑 42.0%、48.0%、
12.3%，下滑幅度最低，起重机营收规模重回第一。 

盈利能力较为稳定。2016-21 年之间公司起重机毛利率基本维持在 22%左右，从 2020 年
开始超过三一，与中联相近。2022 年受整体行业影响，毛利率存在一定压力，预计随着
塔机业务资源整合与下游需求逐渐筑底，公司起重机毛利率有望得到提升。 

图表28：2022 年徐工起重机营收跃升至第一  图表29：2020-22 年公司起重机毛利率超过三一重工 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

三、出口：出口持续高增长，海外市场远期成长空间大 

3.1 分产品：国产厂商出海顺利，海外市场成为第二增长曲线 

挖掘机、起重机出口销量持续扩张，国产品牌出海形成趋势。经过多年发展，我国国产
工程机械产品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，其中挖掘机、起重机年度出口销量从 2018 年 1.91 万台、3934 台提升
至 2022 年的 10.9 万台、9891 台，期间 GAGR 达 54.7%、25.9%。 
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图表30：22 年挖掘机出口销量达 10.9万台  图表31：22 年起重机出口销量达 9891台 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

挖掘机、起重机出口销量占比持续提升：1)挖掘机：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%。；2）起重机：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%。 

图表32：18 年至今挖掘机月度出口销量占比持续提升  图表33：22 年起重机出口占比达 27.4% 

 

 

 
来源：中国工程机械协会，国金证券研究所  来源：中国工程机械协会，国金证券研究所 

3.2 分地区：海外需求高景气，公司“一带一路”地区收入高速增长 

“一带一路”地区需求维持景气。从小松开工数据来看，“一带一路”国家中印度尼西亚
开工小时数较高，2023 年 5 月达 219 小时/月，远高于其他地区；同时“一带一路”对
外承包新签订单额从 2016 年起维持 1200 亿美元以上，为沿线国家持续带来工程合作机
会的同时，也刺激了工程机械需求。 

图表34：全球多个地区开工小时数（单位：小时/月）  图表35：“一带一路”对外承包新签订单额维持高位 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

23M1-M5 中国工程机械出口地区分化明显，“一带一路”国家出口景气度高。23M1-M5 越
南、日本工程机械出口额分别同比下降 15.67%/0.11%，俄罗斯、沙特、土耳其工程机械
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出口额分别同比提升 217.7%/156.4%/139.4%，出口地区分化明显，多数“一带一路”国
家出口表现亮眼。 

图表36：23M1-M5 中国工程机械出口国家概况 
序号 国家/地区 出口额(万美元) 同比（%） 
1 俄罗斯联邦 284798 217.71 
2 美国 186173 12.65 
3 印度尼西亚 111111 10.88 
4 日本 78389 -0.11 
5 印度 73463 35.07 
6 澳大利亚 73168 7.27 
7 比利时 64282 20.17 
8 巴西 58162 15.45 
9 沙特阿拉伯 54864 156.42 
10 土耳其 48540 139.4 
11 韩国 46195 5.59 
12 泰国 46181 0.69 
13 德国 43326 2.4 
14 越南 43195 -15.67 
15 荷兰 42020 64.13 
16 英国 40869 14.33 
17 菲律宾 39447 25.52 
18 马来西亚 37297 44.72 

19 加拿大 36430 13.74 

20 墨西哥 33195 73.44 
 

来源：铁甲工程机械网，国金证券研究所 

3.3 全球工程机械市场空间广阔，公司出口逐年高增，远期天花板高  

全球工程机械市场空间广阔，行业空间有望在 2026 年达到 1865 亿美元。根据 Statista
数据，22 年全球工程机械市场规模达到 1483 亿美元，并有望在 2026 年达到 1865 亿美
元，其中中国工程机械市场规模达 481 亿美元，占比长期维持 30%以上。 

图表37：22 年全球工程机械市场空间达 1400 亿美元  图表38：中国工程机械市场全球占比超 30% 

 

 

 
来源：Statista，国金证券研究所  来源：Statista，国金证券研究所 

公司海外收入持续提升，22 年海外收入占比超 30%。根据公司公告，17-22 年公司海外
收入从 33.1 提升到 278.4 亿元，期间 CAGR 达到 53%，海外收入占比也从 17 年的 11%提
升到 22 年 30%，公司海外收入高速增长。 

图表39：公司海外收入占比高速增长  图表40：近年公司海外收入占比大幅提升 
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来源：iFind，国金证券研究所  来源：iFind，国金证券研究所 

公司在“一带一路”沿线国家布局优势明显，22 年实现新突破。1）分产品：挖掘机、
中大装载机、轮式起重机收入同比增长 48.6%、31.5%、74.1%，新兴领域取得较大突破，
矿山机械同比增长 256.2%；2）分区域：公司已在亚太区域、中亚区域等共涉及 64 个国
家布局了完善的营销网络，设有 180 家一级经销商，24 个办事处，100 个服务备件中心。
得益于多年海外渠道布局和品牌建设，公司近两年海外收入实现高增长，其中亚太、中
亚、非洲区平均增长率达 55.4%、96.9%、62.0%。 

图表41：22 年公司各主营产品出口增长迅速  图表42：近两年公司“一带一路”地区收入高增长 

 

 

 
来源：公司年报，国金证券研究所  来源：公司年报，国金证券研究所 

公司国内工程机械市占率约 20%，海外市场市占率仅为 4%，远期成长空间较大。2020-
2022 年公司在国内市场市占率保持在 20%附近；而公司海外市占率相对较低，22 年海外
市占率仅为 4.1%，明显低于国内市占率水平，未来仍然有较大成长空间。 

图表43：22 年公司在中国工程机械市场市占率超 20%  图表44：22 年徐工海外工程机械市场市占率仅为 4.1% 

 

 

 
来源：Statista，iFind，国金证券研究所  来源：Statista，iFind，国金证券研究所 

公司挖机、起重机产品国内外市占率差距大，海外成长空间仍较大。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 3200/790 亿元左右，其中公司国内/
海外市占率为 15.8%/1.9%；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 41.7%/4.1%。  
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图表45：公司挖机海外市占率仅 1.9%  图表46：公司起重机海外市占率仅 4.1% 

 

 

 

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

所 

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

五、盈利预测与投资建议 

我们预计 23-25 年公司的营业收入为 1015.82/1176.38/1417.49 亿元，同比增长
8.3%/15.8%/20.5% ； 归 母 净 利 润 为 64.28/72.97/102.47 亿 元 ， 同 比 增 长
49.3%/23.3%/29.3%，对应 EPS 为 0.54/0.67/0.87 元。 

5.1 收入、毛利率预测： 

1、起重机械：营收：23 年 M2-M6 中国起重机国内市场销量连续四个月正增长，随着国
内需求逐渐复苏和海外市场进一步拓展，公司该业务有望稳定增长，预计 23-25 年收入
为 244.97/280.85/323.75 亿元。毛利率：该行业处于寡头垄断格局，竞争格局稳定，公
司作为起重机行业龙头，随着海外出口增长和国内竞争缓解，该业务毛利率有望改善，
预计 22-24 年毛利率为 21.0%/22.0%/22.5%。 

2、土方机械：营收：1）国内需求有望触底，2024 年将迎来新一轮挖机更换周期；2）
海外“一带一路”国家需求高景气，公司出口占比从 2020 年的 8.3%提升至 22 年的
29.7% ， 海 外 市 场 将 进 一 步 推 动 公 司 营 收 增 长 ， 预 计 23-25 年 收 入 为
246.59/26.55/366.62 亿元。毛利率：由于景气度将筑底上行，产品单价低点将过，预
计 23-25 年毛利率 26.0%/26.8%/27.5%。 

3、桩工机械：营收：桩工机械行业保持稳定增长，我们预计 23-25 年公司在该板块收入
保持 5%增长，预计 23-25 年收入为 81.58/85.66/89.95 亿元；毛利率:预计随着工程机
械行业触底，毛利率将有所改善，预计 23-25 年毛利率为 21.0%/21.3%/21.4%。 

4、混凝土机械：营收：混凝土机械与地产、基建相关度较高，仍处于筑底状态。预计
23-25 年收入为 85.57/89.79/94.95 亿元。毛利率：预计随着行业逐渐复苏，毛利率将
所有回升，预计 23-25 年毛利率保持在 16.8%。 

5、道路机械：营收：道路机械与基建相关度较高，基建刺激政策的部分工程开工延后至
23 年，同时国家积极使用逆周期调节政策，道路机械有望受益，预计 23-25 年收入为
44.42/50.08/56.49 亿元；毛利率：相对于挖掘机械、起重机械，道路机械下行压力较
小，预计毛利率将保持稳定在 30%。 

6 、 矿 业 机 械 ： 营 收： 海 外 和 国内 矿 山 需求 较 高 ， 预计 23-25 年 收 入 为
62.57/74.51/89.37 亿元；毛利率：得益于下游需求景气，随着规模效应不断显现，毛
利率有望提升，预计 23-25 年毛利率为 16.8%/17.5%/18.0%。 

7、高空作业机械：公司高空作业机械过去三年收入增速均超过 30%，该板块增速高、出
口 顺 利 ， 未 来 有 望 维 持 高 增 长 ， 预 计 23-25 年 高 空 作 业 机 械 收 入 为
94.30/127.74/173.61 亿元；随着板块收入不断增长，规模效应有望提升，预计 23-25
年毛利率为 26.5%/27.0%/27.0%。 
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图表47：公司营业收入拆分及预测 

 
2018 2019 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 44410.0 59176.0 73968.1 84327.6 93817.1 101582.4 117637.8 141749.4 

yoy 52.4% 33.2% 25.0% 14.0% 11.3% 8.3% 15.8% 20.5% 

毛利润（百万元） 7412.0 10326.2 12626.4 13694.8 18960.4 21626.3 25802.3 31773.1 

毛利率 16.7% 17.5% 17.1% 16.2% 20.2% 21.3% 21.9% 22.4% 

起重机械收入（百万元） 15746.2 20833.6 26489.2 27209.1 23859.7 24497.1 28085.8 32375.0 

yoy 48.1% 32.3% 27.1% 2.7% -12.3% 2.7% 7.0% 10.0% 

毛利率 21.6% 23.8% 23.4% 22.5% 19.9% 21.0% 22.0% 22.5% 

土方机械收入（百万元）     23638.7 24659.4 28654.9 36661.5 

yoy     
 

4.3% 16.2% 27.9% 

毛利率     25.3% 26.0% 26.8% 27.5% 

桩工机械收入（百万元） 4878.8 5909.8 7331.0 8951.5 7769.9 8158.3 8566.3 8994.6 

yoy 46.6% 21.1% 24.0% 22.1% -13.2% 5.0% 5.0% 5.0% 

毛利率 19.7% 19.7% 21.5% 21.3% 21.3% 21.0% 21.3% 21.4% 

道路机械收入（百万元） 2520.4 2825.1 3462.0 3538.0 4034.9 4441.7 5007.8 5649.0 

yoy 32.9% 12.1% 22.5% 2.2% 14.0% 10.1% 12.7% 12.8% 

毛利率 18.1% 24.4% 25.1% 32.2% 32.2% 30.0% 30.0% 30.0% 

混凝土机械收入（百万元） 
   

 9501.7 8856.6 8978.6 9494.7 

yoy 
   

 
 

-6.8% 1.4% 5.7% 

毛利率 
   

 16.3% 16.8% 16.8% 16.8% 

矿业机械收入（百万元） 
   

 5133.2 6256.6 7451.8 8937.3 

yoy 
   

 
 

21.9% 19.1% 19.9% 

毛利率 
   

 16.8% 16.8% 17.5% 18.0% 
 

来源：公司公告，国金证券研究所 

费用率预测： 

销售、管理费率：考虑到公司收入增长较为稳健，费用管控规范，预计 22-24 年公司销
售费率、管理费率、研发费率有望维持低位，分别保持为 7.2%/2.5%/4.0%。 

5.2 投资建议： 

预计公司 2023-2025 年归母净利润为 64.28/72.97/102.47 亿元，对应 PE 分别为
12/10/8 倍。我们选取三一重工、中联重科、柳工作为可比公司。参考可比公司估值，
考虑到吸收合并徐工有限后公司规模和盈利能力有望进一步提升，给予公司 2023 年 15
倍 PE，合理估值为 964 亿元、对应股价 8.1 元，首次覆盖给予“买入”评级。 

图表48：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 17.39 1.43 0.51 0.80 1.06 1.33 16.09 31.41 21.63 16.48 13.11 
中联重科 6.82 0.76 0.27 0.41 0.54 0.68 9.92 20.47 16.45 12.59 10.04 

柳工 7.86 0.51 0.31 0.51 0.76 1.02 11.43 19.18 15.44 10.38 7.73 
平均   0.90 0.36 0.58 0.78 1.17 10.68 23.69 17.84 13.15 10.42 

徐工机械 6.76 0.72 0.36 0.54 0.67 0.87 9.43 18.55 12.43 10.08 7.79 
 

来源：Wind，国金证券研究所 注：数据截止日期为 2023.08.05，三一重工、柳工盈利预测均采用 Wind 一致预期 
 

六、风险提示 

6.1 下游房地产、基建复苏不及预期。公司核心主业与房地产、 基建等投资相关性较高，
若下游房地产、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 汇率波动风险。22 年公司海外收入占比超 30%，若汇率大幅波动，可能对公司业绩
产生不利影响。 
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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 7 3,968 8 4,328 9 3,817 1 01,582 1 17,638 1 41,749  货币资金 17,021 23,077 27,827 23,196 19,267 23,189 

增长率  14.0% 11.3% 8.3% 15.8% 20.5%  应收款项 37,879 41,100 49,546 56,022 60,042 70,407 

主营业务成本 -61,341 -70,631 -74,855 -79,956 -91,836 -109,976  存货 13,061 16,828 35,099 37,054 41,307 47,968 

%销售收入 82.9% 83.8% 79.8% 78.7% 78.1% 77.6%  其他流动资产 2,166 4,160 18,617 17,552 18,108 18,852 

毛利 12,627 13,697 18,962 21,626 25,802 31,773  流动资产 70,127 85,165 131,089 133,824 138,724 160,416 

%销售收入 17.1% 16.2% 20.2% 21.3% 21.9% 22.4%  %总资产 76.4% 77.4% 74.9% 75.8% 76.2% 78.9% 

营业税金及附加 -274 -276 -406 -406 -471 -567  长期投资 8,764 10,086 11,076 11,076 11,076 11,076 

%销售收入 0.4% 0.3% 0.4% 0.4% 0.4% 0.4%  固定资产 8,935 9,592 21,850 23,816 24,161 23,386 

销售费用 -3,095 -3,931 -6,765 -7,314 -8,470 -10,206  %总资产 9.7% 8.7% 12.5% 13.5% 13.3% 11.5% 

%销售收入 4.2% 4.7% 7.2% 7.2% 7.2% 7.2%  无形资产 2,736 3,550 7,286 7,588 7,890 8,181 

管理费用 -1,025 -1,221 -2,285 -2,540 -2,941 -3,544  非流动资产 21,670 24,865 43,996 42,734 43,369 42,873 

%销售收入 1.4% 1.4% 2.4% 2.5% 2.5% 2.5%  %总资产 23.6% 22.6% 25.1% 24.2% 23.8% 21.1% 

研发费用 -2,417 -2,675 -4,082 -4,063 -4,706 -5,670  资产总计 9 1,797 1 10,029 1 75,086 1 76,557 1 82,093 2 03,289 

%销售收入 3.3% 3.2% 4.4% 4.0% 4.0% 4.0%  短期借款 7,992 6,742 27,776 34,100 26,873 27,254 

息税前利润（EBIT） 5,817 5,594 5,423 7,303 9,215 11,786  应付款项 35,541 46,904 55,638 59,247 66,220 79,307 

%销售收入 7.9% 6.6% 5.8% 7.2% 7.8% 8.3%  其他流动负债 7,300 9,480 13,134 6,209 7,225 8,759 

财务费用 -836 -36 211 -395 -727 -588  流动负债 50,832 63,126 96,549 99,556 100,318 115,320 

%销售收入 1.1% 0.0% -0.2% 0.4% 0.6% 0.4%  长期贷款 3,645 4,149 15,507 15,507 15,507 15,507 

资产减值损失 -2,020 -611 -1,131 -386 -221 -233  其他长期负债 3,149 5,585 8,375 3,061 3,054 3,074 

公允价值变动收益 35 206 -70 270 270 270  负债 57,627 72,860 120,431 118,124 118,879 133,901 

投资收益 806 655 -24 200 200 200  普通股股东权益 33,693 36,444 53,254 57,009 61,765 67,914 

%税前利润 18.8% 10.4% n.a 2.7% 2.2% 1.7%  其中：股本 7,834 7,834 11,816 11,816 11,816 11,816 

营业利润 4,275 6,182 5,083 7,452 9,197 11,895  未分配利润 17,268 21,654 22,569 26,426 31,182 37,330 

营业利润率 5.8% 7.3% 5.4% 7.3% 7.8% 8.4%  少数股东权益 478 726 1,401 1,424 1,449 1,474 

营业外收支 21 106 -70 50 50 50  负债股东权益合计 9 1,797 1 10,029 1 75,086 1 76,557 1 82,093 2 03,289 

税前利润 4,296 6,288 5,013 7,502 9,247 11,945         

利润率 5.8% 7.5% 5.3% 7.4% 7.9% 8.4%  比率分析       

所得税 -550 -640 -718 -1,050 -1,295 -1,672   2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

所得税率 12.8% 10.2% 14.3% 14.0% 14.0% 14.0%  每股指标       

净利润 3,746 5,647 4,295 6,451 7,952 10,272  每股收益 0.476 0.717 0.365 0.544 0.671 0.867 

少数股东损益 17 33 -12 23 25 25  每股净资产 4.301 4.652 4.507 4.825 5.227 5.748 

归属于母公司的净利润 3 ,729 5 ,615 4 ,307 6 ,428 7 ,927 1 0,247  每股经营现金净流 0.356 1.031 0.134 0.135 0.989 0.991 

净利率 5.0% 6.7% 4.6% 6.3% 6.7% 7.2%  每股股利 0.060 0.100 0.230 0.218 0.268 0.347 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 11.07% 15.41% 8.09% 11.28% 12.83% 15.09% 

 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E  总资产收益率 4.06% 5.10% 2.46% 3.64% 4.35% 5.04% 

净利润 3,746 5,647 4,295 6,451 7,952 10,272  投入资本收益率 10.59% 9.47% 4.56% 5.67% 7.32% 8.82% 

少数股东损益 17 33 -12 23 25 25  增长率       

非现金支出 3,200 2,013 4,700 2,944 2,911 3,054  主营业务收入增长率 25.00% 14.01% 11.25% 8.28% 15.81% 20.50% 

非经营收益 -279 -359 496 2,699 1,450 1,311  EBIT 增长率 38.76% -3.82% -3.06% 34.66% 26.18% 27.90% 

营运资金变动 -3,878 772 -7,908 -10,504 -630 -2,933  净利润增长率 2.99% 50.57% -23.29% 49.25% 23.32% 29.27% 

经营活动现金净流 2 ,789 8 ,073 1 ,583 1 ,591 1 1,684 1 1,704  总资产增长率 18.77% 19.86% 59.13% 0.84% 3.14% 11.64% 

资本开支 -1,947 -3,075 -7,885 -4,385 -3,475 -2,475  资产管理能力       

投资 -313 -1,296 -1,877 70 70 70  应收账款周转天数 128.0 123.5 139.6 165.0 150.0 145.0 

其他 1,242 -3,754 4,107 200 200 200  存货周转天数 70.1 77.2 126.6 170.0 165.0 160.0 

投资活动现金净流 - 1,019 - 8,125 - 5,655 - 4,115 - 3,205 - 2,205  应付账款周转天数 91.1 93.9 109.3 120.0 120.0 120.0 

股权募资 4 212 335 0 0 0  固定资产周转天数 39.3 37.3 73.8 63.3 50.2 37.6 

债权募资 4,223 4,477 5,578 2,409 -7,227 381  偿债能力       

其他 -3,815 -3,182 -2,824 -4,461 -5,141 -5,930  净负债/股东权益 -10.55% -20.65% 21.08% 38.12% 29.70% 21.67% 

筹资活动现金净流 4 11 1 ,507 3 ,089 - 2,052 - 12,369 - 5,549  EBIT 利息保障倍数 7.0 153.8 -25.8 18.5 12.7 20.0 

现金净流量 2 ,151 1 ,440 - 713 - 4,577 - 3,890 3 ,950  资产负债率 62.78% 66.22% 68.78% 66.90% 65.28% 65.87%   

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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特别声明： 

国金证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

形式的复制、转发、转载、引用、修改、仿制、刊发，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。经过书面授权的引用、刊发，需注明出处为“国金证券股份有限

公司”，且不得对本报告进行任何有悖原意的删节和修改。 

本报告的产生基于国金证券及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但国金证券及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告

反映撰写研究人员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载观点可能与其他类似研究报告的观点及市场实际情况不一致，国金证券不对使用本报告所包含的材

料产生的任何直接或间接损失或与此有关的其他任何损失承担任何责任。且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，在不作事先通知的情

况下，可能会随时调整，亦可因使用不同假设和标准、采用不同观点和分析方法而与国金证券其它业务部门、单位或附属机构在制作类似的其他材料时所给出的意

见不同或者相反。 

本报告仅为参考之用，在任何地区均不应被视为买卖任何证券、金融工具的要约或要约邀请。本报告提及的任何证券或金融工具均可能含有重大的风险，可能

不易变卖以及不适合所有投资者。本报告所提及的证券或金融工具的价格、价值及收益可能会受汇率影响而波动。过往的业绩并不能代表未来的表现。 

客户应当考虑到国金证券存在可能影响本报告客观性的利益冲突，而不应视本报告为作出投资决策的唯一因素。证券研究报告是用于服务具备专业知识的投资

者和投资顾问的专业产品，使用时必须经专业人士进行解读。国金证券建议获取报告人员应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）

咨询独立投资顾问。报告本身、报告中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终操作建议做出任

何担保，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。 

在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 

本报告并非意图发送、发布给在当地法律或监管规则下不允许向其发送、发布该研究报告的人员。国金证券并不因收件人收到本报告而视其为国金证券的客户。

本报告对于收件人而言属高度机密，只有符合条件的收件人才能使用。根据《证券期货投资者适当性管理办法》，本报告仅供国金证券股份有限公司客户中风险评

级高于 C3 级(含 C3 级）的投资者使用；本报告所包含的观点及建议并未考虑个别客户的特殊状况、目标或需要，不应被视为对特定客户关于特定证券或金融工具

的建议或策略。对于本报告中提及的任何证券或金融工具，本报告的收件人须保持自身的独立判断。使用国金证券研究报告进行投资，遭受任何损失，国金证券不

承担相关法律责任。 

若国金证券以外的任何机构或个人发送本报告，则由该机构或个人为此发送行为承担全部责任。本报告不构成国金证券向发送本报告机构或个人的收件人提供

投资建议，国金证券不为此承担任何责任。 

此报告仅限于中国境内使用。国金证券版权所有，保留一切权利。 
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