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[table_main] 

投资要点 

➢ 事件：公司2023年前三季度实现营业收入63.44亿元，同比增长7.18%，归母净利润17.54

亿元，同比增长0.25%；其中，Q3单季度实现营业收入18.92亿元，同比下降6.92%，归母

净利润4.75亿元，同比下降31.41%。在行业需求整体承压的背景下，公司业绩符合预期。 

➢ 收入受行业需求影响，Q3毛利率改善。据中国工程机械协会，今年1-9月挖掘机整体销量

同比下降25.7%，7-9月单月销量均同比下滑25%以上。但公司持续优化产品结构，海工、

高空作业平台等领域非挖产品逐步放量，整体收入表现明显优于行业。公司2023年前三季

度销售毛利率为40.19%，同比下滑0.1pct；其中，Q3单季度毛利率达42.96%，同比提升

0.4pct，环比提升6.1pct，毛利率改善明显，受益于高毛利产品占比升高。 

➢ 布局长期发展，汇率波动影响，费用率略有提升。2023年前三季度，公司期间费用率同比

上升1.8pct。销售/管理费用率同比提升0.6pct/1.1pct，主要因销售人员增加、薪酬和业务

宣传费增加；员工总数增加、折旧费用增加。美元汇率波动等因素导致财务费用率同比增

加0.6pct。研发费用率仍在高位，为7.96%，体现出对业务拓展和高端产品研发的决心。 

➢ 在建工程与投资活动现金流大幅增长。截至三季报，公司在建工程达8.10亿元，同比大幅

增长107.6%。前三季度，购建固定资产、无形资产和其他长期资产支付的现金达9.90亿元，

同比增长94.9%。主要系公司在墨西哥项目、线性驱动器项目和超大缸项目增加投入所致。 

➢ 坚定布局国际市场，墨西哥工厂亟待投产。公司坚持全球化，已在美国芝加哥、德国柏林、

中国上海、中国常州设立四大研发中心，已成立欧洲、美国、日本、印度、印尼海外销售

服务公司。墨西哥工厂预计2023年第四季度投产，打开未来海外业务空间。 

➢ 顺应智能化、电动化趋势，线性驱动器项目明年投产。今年以来，公司积极拓展液压件种

类；此外，在智能控制领域实现突破，控制器、电控手柄，电脚踏等产品批量供货。公司

线性驱动器项目预计2024年Q2投产，该项目有助于攻关电动缸及滚珠丝杆的工艺难点。

据公司公告之前的估算，项目建成达产后正常年份预计年均销售收入为20.96亿元。 

➢ 投资建议：因国内工程机械下游仍待复苏，下调盈利预测，预计2023-2025年归母净利润

为23.9/29.0/36.7亿元(原预测值分别为27.1/32.2/38.0亿元)，预计EPS为1.78/2.16/2.74元

(原预测值分别为2.02/2.40/2.83元)，对应PE分别为31.0X/25.5X/20.2X。但公司积极推进

产品及区域扩张，全球化背景下长期发展可期。维持“买入”评级。  

➢ 风险提示：宏观经济变化风险；海外市场及汇率风险；原材料价格波动风险。 

盈利预测与估值简表 

指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 8,196.71  8,850.85  10,179.10  12,323.76  

同比增长率（%） -11.95% 7.98% 15.01% 21.07% 

归母净利润（百万元） 2,342.72  2,385.48  2,897.64  3,670.02  

同比增长率（%） -13.03% 1.82% 21.47% 26.66% 

EPS 摊薄（元） 1.75  1.78  2.16  2.74  

P/E 31.57  31.00  25.52  20.15  

资料来源：携宁，东海证券研究所（数据截取时间：2023 年 11 月 2 日盘后）  4.50  3.86  
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[Table_FinchinaDetail] 附录：三大报表预测值 

资产负债表  利润表 

单位：百万元 2022A 2023E 2024E 2025E  单位：百万元 2022A 2023E 2024E 2025E 

货币资金 6886 7817 9329 11707  营业总收入 8197 8851 10179 12324 

交易性金融资产 470 120 100 85  营业成本 4873 5243 5828 6912 

应收票据及账款 1593 2198 2536 2974  营业税金及附加 71 77 88 107 

存货 1766 1946 1978 2325  销售费用 124 168 168 173 

预付款项 141 169 179 212  管理费用 275 354 361 370 

其他流动资产 1471 1586 1810 2173  研发费用 650 693 779 861 

流动资产合计 12327 13837 15934 19477  财务费用 -332 -292 -224 -137 

长期股权投资 0 0 0 0  资产减值损失 -55 -20 -25 -30 

固定资产 2836 2928 3162 3270  信用减值损失 9 10 10 10 

在建工程 390 640 540 440  投资收益 14 12 14 17 

无形资产 436 471 531 616  公允价值变动损益 7 0 0 0 

商誉 1 1 1 1  其他经营损益 105 97 112 135 

其他非流动资产 211 428 428 429  营业利润 2618 2707 3290 4171 

非流动资产合计 3874 4469 4662 4756  营业外收支 11 11 11 11 

资产总计 16201 18305 20596 24233  利润总额 2629 2718 3302 4182 

短期借款 254 209 449 779  所得税费用 280 326 396 502 

应付票据及账款 1323 1427 1450 1677  净利润 2349 2392 2905 3680 

其他流动负债 1567 1815 1838 2190  少数股东损益 6 6 8 10 

流动负债合计 3144 3451 3738 4646  归属母公司股东净利润 2343 2385 2898 3670 

长期借款 0 0 0 0  EPS（摊薄） 1.75 1.78 2.16 2.74 

其他非流动负债 379 369 368 367  主要财务比率 

非流动负债合计 379 369 368 367   2022A 2023E 2024E 2025E 

负债合计 3523 3820 4105 5012  成长能力  

归属于母公司所有者权

益 
12630 14431 16429 19149  营业总收入增长率 -12.0% 8.0% 15.0% 21.1% 

少数股东权益 48 54 62 71  EBIT增长率 -27.7% 7.2% 26.9% 31.4% 

所有者权益合计 12678 14485 16491 19220  归母净利润增长率 -13.0% 1.8% 21.5% 26.7% 

负债和所有者权益总计 16201 18305 20596 24233  总资产增长率 31.4% 13.0% 12.5% 17.7% 

      盈利能力  

现金流量表      毛利率 40.6% 40.8% 42.7% 43.9% 

单位：百万元 2022A 2023E 2024E 2025E  销售净利率 28.7% 27.0% 28.5% 29.9% 

经营活动现金流净额 2064 2307 2870 3661  净资产收益率 18.5% 16.5% 17.6% 19.2% 

投资 625 350 20 15  总资产收益率 14.5% 13.0% 14.1% 15.1% 

资本性支出 -795 -836 -714 -663       

其他 90 -205 14 17  偿债能力  

投资活动现金流净额 -80 -691 -679 -631  资产负债率 21.7% 20.9% 19.9% 20.7% 

债权融资 -313 -68 239 329  流动比率 3.9  4.0  4.3  4.2  

股权融资 2000 0 0 0  速动比率 3.3  3.4  3.7  3.6  

其他 -737 -797 -917 -981  估值比率  

筹资活动现金流净额 949 -865 -678 -652  P/E 31.6  31.0  25.5  20.2  

现金净增加额 

（含汇率变动） 
   3260     930    1513    2378  P/B 5.9  5.1  4.5  3.9  

资料来源：携宁，东海证券研究所（数据截取时间：2023 年 11 月 2 日盘后） 
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一、评级说明 

 评级 说明 

市场指数评级 

看多 未来 6 个月内沪深 300 指数上升幅度达到或超过 20% 

看平 未来 6 个月内沪深 300 指数波动幅度在-20%—20%之间 

看空 未来 6 个月内沪深 300 指数下跌幅度达到或超过 20% 

行业指数评级 

超配 未来 6 个月内行业指数相对强于沪深 300 指数达到或超过 10% 

标配 未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 指数在-10%—10%之间 

低配 未来 6 个月内行业指数相对弱于沪深 300 指数达到或超过 10% 

公司股票评级 

买入 未来 6 个月内股价相对强于沪深 300 指数达到或超过 15% 

增持 未来 6 个月内股价相对强于沪深 300 指数在 5%—15%之间 

中性 未来 6 个月内股价相对沪深 300 指数在-5%—5%之间 

减持 未来 6 个月内股价相对弱于沪深 300 指数 5%—15%之间 

卖出 未来 6 个月内股价相对弱于沪深 300 指数达到或超过 15% 

二、分析师声明： 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，具备专业胜任能力，保证以专业严谨的研究方法和分析逻

辑，采用合法合规的数据信息，审慎提出研究结论，独立、客观地出具本报告。 

本报告中准确反映了署名分析师的个人研究观点和结论，不受任何第三方的授意或影响，其薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其

在本报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

署名分析师本人及直系亲属与本报告中涉及的内容不存在任何利益关系。 

三、免责声明： 

本报告基于本公司研究所及研究人员认为合法合规的公开资料或实地调研的资料，但对这些信息的真实性、准确性和完整性不做任何保证。本报告仅

反映研究人员个人出具本报告当时的分析和判断，并不代表东海证券股份有限公司，或任何其附属或联营公司的立场，本公司可能发表其他与本报告所载

资料不一致及有不同结论的报告。本报告可能因时间等因素的变化而变化从而导致与事实不完全一致，敬请关注本公司就同一主题所出具的相关后续研究

报告及评论文章。在法律允许的情况下，本公司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。 

本报告仅供“东海证券股份有限公司”客户、员工及经本公司许可的机构与个人阅读和参考。在任何情况下，本报告中的信息和意见均不构成对任何机

构和个人的投资建议，任何形式的保证证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效，本公司亦不对任何人因使用本报告中的任何内容

所引致的任何损失负任何责任。本公司客户如有任何疑问应当咨询独立财务顾问并独自进行投资判断。 

本报告版权归“东海证券股份有限公司”所有，未经本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的翻版、复制、刊登、发表或者引用。 

四、资质声明： 

东海证券股份有限公司是经中国证监会核准的合法证券经营机构，已经具备证券投资咨询业务资格。我们欢迎社会监督并提醒广大投资者，参与证券

相关活动应当审慎选择具有相当资质的证券经营机构，注意防范非法证券活动。 
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