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Q4 盈利改善明显，“三化”持续推进 
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➢ 事件：公司披露2022年年报，2022年实现营收808.22亿元（yoy-24.38%），

归母净利润 42.73 亿元（yoy-64.49%），毛利率 24.02%（yoy-1.83pct），净

利率 5.50%（yoy-6.12pct）；2022Q4 实现营收 216.58 亿元（yoy+16.49%），

归母净利润 6.76 亿元（yoy+226.70%），毛利率 27.26%（yoy+8.39pct），

净利率 3.18%（yoy+6.08pct）。 

➢ Q4 实现底部反弹。2022Q4，我国挖掘机销量为 6.11 万台（其中，出口 2.92

万台，国内 3.19 万台），yoy-3.78%（出口 yoy+36.21%，国内 yoy-24.13%）。

2022Q4，公司收入同比增 16.49%，环比增 13.43%，，主要得益于公司产品国

际竞争力持续提升，海外市场实现高速增长。2022Q4，公司归母净利润同比上

升 226.70%，毛利率同比上升 8.39pct，净利率同比上升 6.08pct，盈利能力大

幅提升主要原因包括：①收入实现同比正增长；②基数较低，21Q4公司收入下降

但加大了研发与营销投入，同时出现大笔投资亏损。 

➢ 三化持续推进。1）数字化：截至 2022 年底，公司累计推进 31 家灯塔工

厂建设，已实现 25 家灯塔工厂建成达产；突破无人下料等九大工艺核心关键技

术，2022 年实现关键技术突破 43 项，推广 120 多项次已攻关技术。2）电动

化：2022H1，公司推动电动化产品持续更新迭代，截至 2022 年，公司累计获

得电动化专利 697 项，开发完成 79 款电动产品的开发，上市 67 款电动化产品；

2022 年，公司电动化产品销售额已突破 27 亿元，增速超 200%，销量超 3500

台。3）国际化：2022 年，外销 365.71 亿元，yoy+47.19%；其中，不含普茨

迈斯特外销 301.42 亿元，yoy+58.5%。2022 年亚澳区域实现销售收入 148.5

亿元，yoy+41.1%；欧洲区域实现销售收入 117.8 亿元，yoy+44.0%；北美洲

区域实现销售收入 40.3 亿元，yoy+85.8%；南美洲区域实现销售收入 30.7 亿

元，yoy+63.8%；非洲区域实现销售收入 28.5 亿元，yoy+35.4%。挖掘机械

180.8 亿元，yoy+69.0%；混凝土机械 75.4 亿元，yoy+6.1%；起重机械 51.0

亿元，yoy+24.6%；桩工机械等其他产品 58.5 亿元，yoy+98.3%。2022 年公

司挖机海外市场份额超过 8%；混凝土泵车双品牌联合市场占有率达 40%。 

➢ 投资建议：考虑到 2023 年公司海外销售继续发力及公司经营策略变化，我

们预计 2023 年将为公司盈利性反转之年，预计 2023-2025 年归母净利润分别

是 73.89/87.61/108.05 亿元，对应 PE 分别是 20x/17x/14x，维持“推荐”评

级 

➢ 风险提示：行业需求下行风险，海外需求不及预期风险，行业价格战风险，

汇率波动风险。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 80,822  89,558  98,251  107,801  

增长率（%） -24.4  10.8  9.7  9.7  

归属母公司股东净利润（百万元） 4,273  7,389  8,761  10,805  

增长率（%） -64.5  72.9  18.6  23.3  

每股收益（元） 0.50  0.87  1.03  1.27  

PE 35  20  17  14  

PB 2.3  2.1  1.9  1.8  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 34 月 3 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E   主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 80,822  89,558  98,251  107,801   成长能力（%）     

营业成本 61,178  64,603  70,196  75,759   营业收入增长率 -24.38  10.81  9.71  9.72  

营业税金及附加 368  412  452  496   EBIT 增长率 -69.08  89.26  19.77  24.82  

销售费用 6,302  7,053  7,737  8,490   净利润增长率 -64.49  72.93  18.57  23.34  

管理费用 2,639  2,953  3,240  3,555   盈利能力（%）     

研发费用 6,923  7,748  8,500  9,327   毛利率 24.02  27.86  28.55  29.72  

EBIT 3,869  7,323  8,771  10,948   净利润率 5.34  8.25  8.92  10.02  

财务费用 -294  -221  -229  -281   总资产收益率 ROA 2.69  4.50  5.16  5.96  

资产减值损失 -104  -212  -208  -224   净资产收益率 ROE 6.58  10.41  11.31  12.64  

投资收益 746  835  916  1,005   偿债能力         

营业利润 4,747  8,271  9,823  12,135   流动比率 1.56  1.45  1.43  1.44  

营业外收支 85  85  85  85   速动比率 0.97  0.87  1.03  1.04  

利润总额 4,832  8,357  9,908  12,221   现金比率 0.32  0.23  0.38  0.42  

所得税 428  740  877  1,082   资产负债率（%） 58.42  55.95  53.53  51.80  

净利润 4,405  7,617  9,031  11,139   经营效率     

归属于母公司净利润 4,273  7,389  8,761  10,805   应收账款周转天数 114.14  100.00  90.00  80.00  

EBITDA 6,442  10,904  13,936  17,424   存货周转天数 118.50  100.00  90.00  90.00  

           总资产周转率 0.54  0.55  0.59  0.61  

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 21,343  15,252  25,318  28,972   每股收益 0.50  0.87  1.03  1.27  

应收账款及票据 25,610  24,733  24,501  23,994   每股净资产 7.66  8.37  9.12  10.07  

预付款项 1,042  1,034  1,123  1,212   每股经营现金流 0.48  1.55  1.84  2.22  

存货 19,738  17,487  17,101  18,456   每股股利 0.45  0.45  0.45  0.45  

其他流动资产 38,029  37,964  26,284  26,593   估值分析         

流动资产合计 105,762  96,469  94,326  99,227   PE 35  20  17  14  

长期股权投资 2,239  3,074  3,990  4,995   PB 2.3  2.1  1.9  1.8  

固定资产 19,636  33,983  41,817  47,929   EV/EBITDA 24.43  14.99  10.86  8.47  

无形资产 4,438  4,660  4,755  4,851   股息收益率（%） 2.54  2.54  2.54  2.54  

非流动资产合计 52,993  67,600  75,610  81,982            

资产合计 158,755  164,069  169,936  181,209             

短期借款 4,540  4,540  4,540  4,540   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 28,908  27,434  27,886  30,096   净利润 4,405  7,617  9,031  11,139  

其他流动负债 34,182  34,674  33,399  34,102   折旧和摊销 2,572  3,581  5,165  6,477  

流动负债合计 67,630  66,648  65,825  68,738   营运资金变动 -2,205  1,467  1,021  922  

长期借款 21,625  21,625  21,625  21,625   经营活动现金流 4,099  13,191  15,642  18,864  

其他长期负债 3,491  3,520  3,512  3,500   资本开支 -5,538  -16,966  -11,860  -11,394  

非流动负债合计 25,116  25,145  25,137  25,125   投资 -524  0  0  0  

负债合计 92,746  91,793  90,962  93,863   投资活动现金流 -1,838  -16,966  -144  -11,394  

股本 8,493  8,493  8,493  8,493   股权募资 697  0  0  0  

少数股东权益 1,043  1,271  1,541  1,874   债务募资 7,779  0  -2,092  0  

股东权益合计 66,009  72,276  78,974  87,346   筹资活动现金流 4,826  -2,316  -5,432  -3,817  

负债和股东权益合计 158,755  164,069  169,936  181,209   现金净流量 7,002  -6,091  10,066  3,654  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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