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徐工机械（000425.SZ）2023 年中报点评     

海外业务突破，盈利能力提升 
 

 2023 年 08 月 31 日 

 

➢ 事件：公司披露《2023 年半年度报告》，2023H1 实现营收 512.78 亿元

（yoy-4.78%），归母净利润 35.89 亿元（yoy-2.10%），毛利率 22.86%

（yoy+6.61pct），净利率 6.85%（yoy+0.69pct）；2023Q2 实现营收 273.85

亿元（yoy+0.10%），归母净利润 20.66 亿元（yoy+29.35%），毛利率 23.06%

（yoy+5.70pct），净利率 7.14%（yoy+1.99pct）。 

➢ 核心零部件自主可控促进净利提升。2023H1，面对严峻的行业形势，公司

抢抓市场毫不松懈，上半年，公司实现营业收入 512.8 亿元，分业务来：1）起

重机械：营收 119.10 亿元，yoy-13.78%，毛利率 21.33%，yoy-0.47pct，汽

车起重机国际化收入占比同比提升 13.91 个百分点，履带起重机国际化收入同比

提升  66.6%，市场占有率领跑行业；2）土方机械：营收 130.00 亿元，yoy-

6.43%，毛利率 28.83%，yoy+2.22pct，在行业下滑中稳定经营，毛利率比上年

同期增加 2.22 个百分点；3）混凝土机械：营收 53.41 亿元，yoy-7.69%，毛利

率 18.18%，yoy+0.98pct；4）其他工程机械、备件及其他：营收 89.78 亿元，

yoy-27.94%，毛利率 17.31%，yoy+5.72pct。此外，公司充分发挥液压、传动、

铸造、四轮一带、电机等零部件企业在技术自主可控、保供降本上的作用，上半

年，液压油缸内部配套率达 66.31%、小挖阀内部配套率达 48.97%、中挖阀内

部配套率达 70.54%、驱动桥内部配套率达 77.72%、四轮一带内部配套率达

93.79%，零部件自供比例均有不同程度提高。核心零部件产业在质量稳步提升

的同时，继续拓展外部市场，整体外部收入同比增长 32.9%。 

➢ 海外体系布局变化，全球业务持续突破。公司上半年出口收入再创历史新高，

西亚北非、中美洲增长同比超 200%，欧洲增长同比超 150%，中亚、北美同比

增长近 100%。分产品来看高空作业平台、铣刨机械、消防车增长同比超 300%，

全地面、随车吊、港口吊、滑移装载机增长同比超 100%，履带吊、矿挖、压路

机、摊铺机、混凝土搅拌车增长同比超 50%，挖掘机、越野吊增长同比超 20%。

海外企业抓协同提能力厚积薄发，继续保持高增长势头，收入同比增长 27%。德

国施维英收入同比增长 25.6%；徐工巴西制造收入继续保持较快增长，盈利能力

大幅增加，徐工巴西银行全力支持徐工巴西制造发展壮大、风险控制扎实有效。

上半年公司整体国际化收入 209 亿元、同比增长 33.5%，国际化收入占比升至

40.75%。 

➢ 投资建议：徐工机械在工程机械产品市场地位稳固，我们预测公司 2023-

2025 年收入分别为 926.46、1095.66、1249.25 亿元，EPS 分别为 0.57、0.70、

0.85 元，当前股价对应 PE 分别为 11、9、7 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：工程机械国内需求复苏不及预期风险；工程机械行业市场竞争加

剧风险；海外工程机械市场需求回落风险；矿机业务发展不及预期风险。  
 

[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） 93,817  92,646  109,566  124,925  

增长率（%） -19.7  -1.2  18.3  14.0  

归属母公司股东净利润（百万元） 4,307  6,678  8,262  10,025  

增长率（%） -47.5  55.0  23.7  21.3  

每股收益（元） 0.36  0.57  0.70  0.85  

PE 17  11  9  7  

PB 1.3  1.2  1.1  1.0  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 8 月 31 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 93,817  92,646  109,566  124,925   成长能力（%）     

营业成本 74,855  71,342  84,205  95,751   营业收入增长率 -19.67  -1.25  18.26  14.02  

营业税金及附加 406  463  548  625   EBIT 增长率 -43.40  63.35  27.18  20.60  

销售费用 6,765  6,300  7,450  8,370   净利润增长率 -47.53  55.04  23.72  21.34  

管理费用 2,285  1,946  2,290  2,586   盈利能力（%）     

研发费用 4,082  3,687  4,350  4,947   毛利率 20.21  23.00  23.15  23.35  

EBIT 4,867  7,950  10,111  12,194   净利润率 4.59  7.21  7.54  8.02  

财务费用 -211  142  297  294   总资产收益率 ROA 2.46  3.81  4.59  5.16  

资产减值损失 -326  -348  -335  -354   净资产收益率 ROE 8.09  11.63  13.12  14.41  

投资收益 194  28  33  37   偿债能力         

营业利润 5,083  7,493  9,517  11,588   流动比率 1.34  1.38  1.45  1.49  

营业外收支 -70  60  60  60   速动比率 0.87  0.91  1.01  1.06  

利润总额 5,013  7,553  9,577  11,648   现金比率 0.29  0.33  0.40  0.46  

所得税 718  944  1,274  1,572   资产负债率（%） 68.78  66.51  64.28  63.46  

净利润 4,295  6,608  8,303  10,075   经营效率     

归属于母公司净利润 4,307  6,678  8,262  10,025   应收账款周转天数 157.40  160.00  140.00  130.00  

EBITDA 8,436  11,919  14,817  17,720   存货周转天数 171.15  178.00  145.00  135.00  

      总资产周转率 0.55  0.53  0.62  0.67  

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

货币资金 27,827  29,933  36,806  45,472   每股收益 0.36  0.57  0.70  0.85  

应收账款及票据 46,478  44,267  46,078  49,080   每股净资产 4.51  4.86  5.33  5.89  

预付款项 2,471  2,354  2,695  3,064   每股经营现金流 0.13  0.79  1.88  1.57  

存货 35,099  34,444  33,117  35,061   每股股利 0.38  0.23  0.29  0.35  

其他流动资产 17,243  16,134  13,351  13,961   估值分析         

流动资产合计 129,118  127,132  132,046  146,639   PE 17  11  9  7  

长期股权投资 2,373  3,911  3,944  3,981   PB 1.3  1.2  1.1  1.0  

固定资产 18,956  19,806  20,239  20,611   EV/EBITDA 11.12  7.87  6.33  5.30  

无形资产 6,443  6,688  6,787  6,878   股息收益率（%） 6.28  3.84  4.75  5.77  

非流动资产合计 45,968  48,329  48,034  47,662        

资产合计 175,086  175,461  180,080  194,300        

短期借款 17,598  17,598  17,598  17,598   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 50,383  49,451  58,367  66,370   净利润 4,295  6,608  8,303  10,075  

其他流动负债 28,567  24,924  15,070  14,609   折旧和摊销 3,570  3,969  4,707  5,526  

流动负债合计 96,549  91,973  91,035  98,577   营运资金变动 -7,908  -3,982  6,479  372  

长期借款 15,507  17,201  17,201  17,201   经营活动现金流 1,583  9,331  22,223  18,562  

其他长期负债 8,375  7,522  7,522  7,522   资本开支 -7,885  -7,412  -4,314  -5,052  

非流动负债合计 23,882  24,723  24,723  24,723   投资 -1,877  1,994  0  0  

负债合计 120,431  116,696  115,758  123,300   投资活动现金流 -5,655  -4,057  -1,829  -5,052  

股本 11,816  11,816  11,816  11,816   股权募资 335  -734  0  0  

少数股东权益 1,401  1,331  1,373  1,423   债务募资 5,578  866  -9,328  0  

股东权益合计 54,655  58,765  64,322  71,000   筹资活动现金流 3,089  -3,168  -13,520  -4,844  

负债和股东权益合计 175,086  175,461  180,080  194,300   现金净流量 -713  2,106  6,873  8,666  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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