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工程机械行业拐点来临下的首选 
——柳工（000528.SZ）首次覆盖报告 机械设备/专用设备 

 

投资摘要： 

看好公司的核心逻辑在于预计工程机械的拐点将至及公司自身的利润弹性。 

 工业企业利润出现向上拐点印证复苏即将到来，后续看好通用设备与专用设

备行情：目前企业端从去库周期进入到补库周期，制造业 PMI（新订单-产成

品库存）指数出现反弹，工业企业月度利于 23 年 8 月出现向上拐点。 

 工程机械国内需求出现边际改善：目前国内挖掘机销售已经实现连续两个月

份环比 10%的增长，销售数据实现一定程度修复。根据保有量数据测算理论

上每月挖掘机因存量替换产生的需求为 8 千台，而 2023 年 9 月挖掘机销量

仅为 6263 台，从数据来看表明挖掘机销量已经见底。 

 工程机械出口端具备增长潜力：一带一路下工程机械出口将打开新的成长空

间，中国的工程机械公司充分受益于中国对于俄罗斯、中东地区、南美地区

等一带一路多个国家以及地区的基建输出。 

 主机厂利润率今年出现较强改善：工程机械上市公司实现营收 1932.4 亿元，

同比增长 11.8%，归母净利润 157.9 亿元，同比增长 20.74%。2023 年上半

年原材料以及海运费价格下降，导致主机厂利润率回升明显，预计全年利润

增速快于收入增速仍有持续性。 

公司看点：品类延伸带来的市占率提升以及规模效应下的毛利率提升。 

 市占率持续提升验证竞争力：2022 年柳工在国内地区的市占率为 3.28%，较

2021 年增长 0.07pct，较 2013 年增长 1.2pct，柳工的国内市占率整体呈现提

升趋势，显示出柳工较强的核心竞争力。 

 股权激励激发公司活力：根据股权激励目标测算，预计 24-26 年公司利润总

额将不低于 9.5 亿元、10.7 亿元、11.9 亿元，股权激励保证业绩下限提供安

全边际，同时在股权激励驱动下，管理层有较强动力进行降本增效。 

 对标卡特比勒，柳工具备较大成长空间：行业规模效应较为明显，卡特彼勒

毛利率与净利率伴随着收入规模增长而呈现提升趋势，对标卡特彼勒 2022 年

收入规模为 594.27 亿美元，归母净利率为 11.28%，而柳工 2022 年收入为

264.8 亿元，归母净利率仅为 2.26%，故预计柳工仍有较大提升空间。 

投资建议：我们预计公司 22-25 年净利润复合增速为 35%。预计 23 与 24 年市

盈率分别为 11.39 倍与 9.92 倍。我们给予 2023 年柳工 PE 为 15 倍，目标价格

8.1 元，首次覆盖给予“买入”评级。 

风险提示：毛利率下滑风险，行业竞争加剧风险，原材料价格波动风险。 

财务指标预测 

指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 28,700.7 26,479.7 27,946.3 31,969.0 38,243.6 

增长率（%） 24.77% -7.74% 5.54% 14.39% 19.63% 

归母净利润（百万元） 995.3 599.3 1,062.0 1,219.9 1,470.8 

增长率（%） -25.24% -39.79% 77.20% 14.86% 20.57% 

净资产收益率（%） 6.47% 3.81% 6.44% 7.05% 8.04% 

每股收益(元) 0.51 0.31 0.54 0.63 0.75 

PE 12.16 20.00 11.39 9.92 8.22 

PB 0.59 0.77 0.73 0.70 0.66 

资料来源：同花顺 iFind、申港证券研究所 
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1. 当前时点宜布局工程机械板块 

1.1 看好通用设备与专用设备行情 

工业企业利润出现向上拐点印证复苏即将到来，后续看好通用设备与专用设备行情： 

目前企业端从去库周期进入到补库周期：从国家统计局披露的数据来看，制造业

PMI 指数与工业企业月度利润有较大相关性。我们选取 PMI 指数中的新订单与产

成品库存进行测算，将 PMI 新订单指数减去 PMI 产成品库存指数得到制造业 PMI

（新订单-产成品库存）指数，代表当前企业端订单与库存的历史相对强弱情况，当

该指数处于较高水平，说明企业端在手订单情况较好，库存相对较低，反之订单情

况较差，库存水平相对较高。当该指数升高，说明企业端整体处于补库周期，反之

属于去库周期。目前该指标从历史极低水平缓慢上行，说明伴随着经济修复，目前

企业端已经进入到补库周期。 

工业企业利润拐点已现，看好通用设备与专用设备板块行情：我们选取工业企业月

度利润数据（为剔除掉季度影响，我们取 12 个月移动平均）进行分析，从数据来

看，工业企业利润于 23 年 8 月出现向上拐点，印证了我国经济复苏周期即将到来，

同时结合制造业 PMI（新订单-产成品库存）指数从底部区间反弹来看，我们认为当

前我们经济正在从去库周期进入到补库周期，从逻辑来看当企业新订单数据出现好

转才能修复企业端利润，继而当企业端利润实现修复，企业才有意愿向机械设备公

司下订单购置设备扩大生产，故在当前从去库周期到补库周期的时间节点，我们更

加看好通用设备与专用设备行情。 

图1：规模以上工业企业利润月度数据出现拐点 

 
资料来源：国家统计局，同花顺 iFind，申港证券研究所 

从历史来看当制造业 PMI（新订单-产成品库存）指数从底部回升的阶段，此时通用

设备与专用设备指数往往有较好表现，例如 09 年下半年、12 年-13 年、20 年-21

年，同时该 PMI 指标往往会先于指数见顶，例如 10 年年中、14 年年中与 21 年年

中，可作为离场信号。 

 通用设备：机床、刀具、机器人、激光、零部件及基础件等。 

 专用设备：工程机械、锂电设备、光伏设备、轨交设备、油服等。 
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调整后规模以上工业企业:利润总额:当月值（亿元，12个月移动平均） 制造业PMI:新订单-产成品库存(12个月移动平均）(右轴）
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图2：通用设备指数、专用设备指数与 PMI 数据对比情况 

 
资料来源：国家统计局，同花顺 iFind，申港证券研究所 

1.2 工程机械国内需求出现边际改善 

工程机械包含土方机械、高空作业机械、混凝土机械、路面机械等多种机械，根据

月度销售数据来看，目前工程机械国内需求出现边际改善，我们以工程机械中影响

最大的土方机械挖掘机销量情况为例进行分析。（因为在施工过程中挖掘机最先进

场施工，其他机械诸如混凝土搅拌机、起重机等随后进场，故挖掘机销量是工程机

械中比较重要的前瞻指标） 

图3：工程机械行业分类 

 

资料来源：《2023 年中国工程机械行业现状及趋势分析》，华经产业研究院，申港证券研究所 

挖掘机月度数据出现环比修复：从数据来看，2023 年 9 月国内销售各类挖掘机

14283台，同比下降32.6%，其中内销6263台，同比下降40.5%，环比增长10.48%。

2023 年 1-9 月，共销售挖掘机 148812 台，同比下降 25.7%；其中内销 68075 台，

同比下降 43.3%。从数据来看，2023 年 7-9月挖掘机国内销量数据分别为 5112 台、

5669 台、6263 台，目前国内挖掘机销售已经实现连续两个月份环比 10%的增长，

销售数据实现一定程度修复。 
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图4：挖掘机月度销量情况 

 
资料来源：同花顺 iFind，申港证券研究所 

 

图5：挖掘机月度内销情况 

 

资料来源：同花顺 iFind，申港证券研究所 

根据保有量数据测算，目前挖掘机销量已经见底。 

根据《中国工程机械工业年鉴 2023》披露数据，根据挖掘机械分会统计数据和估算

方法，截至 2022 年年底，国内挖掘机械 6 年保有量为 152.5 万台，8 年保有量为

168.7 万台，10 年保有量为 193.4 万台。按十年保有量数据测算当前我国挖掘机保

有量为 193.4 万台，按照每年 5%的存量替换比例（对应工程机械使用寿命为 20

年），故理论上每年挖掘机因存量替换产生的需求量为 9.67 万台，对应每个月的销

量为 8 千台，而 2023 年 9 月挖掘机内销量仅为 6263 台，已低于因存量替换所产

生的需求量，故我们认为挖掘机内销下行空间已然不大，当前挖机内销已基本见底。 

表1：国内挖掘机械市场保有量估计值及变化情况 

产品类型 
6 年保有量 8 年保有量 10 年保有量 

销量（万台） 同比增长（%） 销量（万台） 同比增长（%） 销量（万台） 同比增长（%） 

大型挖掘机 21.8 7.4 23.8 3.5 27.4 -2.9 

中型挖掘机 40.1 5.1 44 0.1 51.8 -5.4 
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产品类型 
6 年保有量 8 年保有量 10 年保有量 

销量（万台） 同比增长（%） 销量（万台） 同比增长（%） 销量（万台） 同比增长（%） 

小型挖掘机 90.7 6.7 100.9 4.3 114.1 2.5 

合集 152.5 6.4 168.7 3.1 193.4 -0.5 

资料来源：《中国工程机械工业年鉴 2023》，中国工程机械工业协会挖掘机械分会，申港证券研究所 

9 月房地产新开工面积企稳，与挖掘机月度数据好转相互呼应。 

根据国家统计局数据显示，我国 2023 年 9 月新开工面积 8232 万平方米，环比增

长 18.9%，同比虽然仍下降 15%，但降幅较 8 月份收窄 8 个百分点，也是继 1-2 月

份之后，降幅再度缩小至 15%以内。地产施工热度稍有好转，1-9 月房地产新开工

面积累计同比下滑 23.4%，较 1-8 月份降幅收窄 1pct。由于挖掘机在地产新开工的

进场顺序靠前，所以当挖掘机内销数据好转，也预示其他工程机械内销数据也将出

现恢复。 

图6：房地产新开工面积出现企稳 

 

资料来源：国家统计局，同花顺 iFind，申港证券研究所 

万亿国债发行以及财政赤字率提升标志今年四季度财政政策将发力，有利于提升固

定资产投资额，工程机械行业将有望收益。 

据新华社讯，2023 年 10 月 24 日，十四届全国人大常委会第六次会议表决通过

决议，中央财政将在今年四季度增发 2023 年国债 10000 亿元，此次增发的国债

作为特别国债管理，将全部通过转移支付方式安排给地方，今年拟安排使用 5000 

亿元，结转明年使用 5000 亿元。同时，财政赤字也相应增加。2023 年全国财政

赤字由 38800 亿元提高至 48800 亿元，中央财政赤字由 31600 亿元增加到 

41600 亿元，预计财政赤字率由 3%提高到 3.8%左右。财政政策发力将有利于提

升我国固定资产投资额以及增加建设性支出，尤其是此次特别国债还是以灾后恢复

重建、防洪工程建设为主，将大大提升对于工程机械使用量，而从历史来看，工程

机械使用金额占全社会固定资产投资额比例在 1%左右，故预计工程机械行业将充

分收益于财政政策发力。 
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表2：2023 年万亿特别国债重点应用方面 

序号 项目 

1 灾后恢复重建 

2 重点防洪治理工程 

3 自然灾害应急能力提升工程 

4 其他重点防洪工程 

5 灌溉建设改造和重点水土流失治理工程 

6 城市排水防涝能力提升行动 

7 重点自然灾害综合防治体系建设工程 

8 东北地区和京津冀受灾地区等高标准农田建设 

资料来源：《透视我国增发 2023年国债 1万亿元的深意》，新华社，申港证券研究所 

表3：工程机械使用金额占全社会固定资产投资额占比情况 

指标 国内实际使用工程机械金额

（亿元） 

全社会固定资产投资额（亿

元） 

工程机械使用金额占全社会

固定资产投资额比例（%） 

2013 4836 447074 1.08% 

2014 4247 512761 0.83% 

2015 3759 562000 0.67% 

2016 3849 596501 0.65% 

2017 4362 631684 0.69% 

2018 4712 635636 0.74% 

2019 5263 560874 0.94% 

2020 6546 518907 1.26% 

2021 7088 544547 1.30% 

2022 5600 579556 0.97% 

资料来源：《中国工程机械工业年鉴 2023》，申港证券研究所 

1.3 工程机械出口端具备增长潜力 

我国工程机械行业出口金额高速增长：从数据来看 2022 年我国工程机械行业实现

出口金额 443 亿美元，同比增长 30.2%，2013 年至 2022 年复合增速为 9.53%，

工程机械出进口比从 4.13 提升至 16.22。 

图7：2013—2022 年我国工程机械进出口贸易额 

 

资料来源：《中国工程机械工业年鉴 2023》，申港证券研究所 
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挖掘机外销占比持续提升：2023 年 9 月份挖掘机外销 8020 台，环比增长 7.85%，

占比为 56.15%。从历史来看挖掘机外销占比持续是大趋势，外销成为决定销量的

决定性因素。 

图8：挖掘机外销占比持续提升 

 

资料来源：同花顺 iFind，申港证券研究所 

一带一路下工程机械出口将打开新的成长空间。 

目前一带一路的主要参与国家以发展中国家为主，包括俄罗斯、中东地区、南美地

区、中亚地区，多为资源出口国家，同时由于这些地区经济欠发达，其基建水平提

升空间也较大，故我们认为在一带一路的合作机制之下，中国将对这些地区进行基

建输出，而这些地区的各项资源例如中东的石油、南美的锂、巴西与澳大利亚的铁、

俄罗斯与中亚的天然气等将源源不断的送往中国，实现在欧亚大陆乃至环太平洋地

区的经济大循环，同时伴随着中国基建的输出，我国的各家工程机械公司也将顺理

成章的走出去，打开新的成长空间。 

结合数据来看 2023 年 1-8 月我国对一带一路共建国家非金融类直接投资金额达到

200.7 亿美元，同比增长 43.87%。同时从 2022 年 1-11 月我国对外承包工程行业

分布来看仍以交通运输、一般建筑、电力、石化等传统基建项目为主，故我们认为

我国工程机械行业各家公司将有望充分受益于中国对于俄罗斯、中东地区、南美地

区等一带一路多个国家以及地区的基建输出。 
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图9：一带一路经济走廊 

 

资料来源：《一带一路框架思路》，新华社，中国一带一路网，申港证券研究所 

 

图10：对一带一路共建国家非金融类直接投资金额  图11：2022 年 1-11 月我国对外承包工程行业分布 

 

 

 

资料来源：商务部，同花顺 iFind，申港证券研究所  资料来源：商务部，《2022年中国对外承包工程市场发展现状分析》，华经产业

研究院，申港证券研究所 

1.4 主机厂利润率今年出现较强改善 

2023 年上半年主要工程机械企业利润增速快于收入增速，加权毛利率与净利率均

出现提升，主要受到钢材以及海运费价格下降影响。2023 年上半年，28 家 A 股上

市工程机械企业（中信行业分类-工程机械Ⅱ，包含工程机械Ⅲ、叉车、电梯、高空

作业车）实现营收 1932.4 亿元，同比增长 11.8%，归母净利润 157.9 亿元，同比

增长 20.74%，销售毛利率 24.04%，同比增长 4.45pct，归母净利率 8.17%，同比

增长 0.61pct。2023 年上半年原材料以及海运费价格下降，导致主机厂利润率回升

明显，预计全年利润增速快于收入增速仍有持续性。 
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图12：工程机械行业经营数据（单位：亿元） 

 

资料来源：同花顺 iFind，申港证券研究所 

从上市公司报表数据来看，目前工程机械企业行业盈利水平出现较大程度修复，已

经基本回升至 18-19 年水平，同时距离上一轮盈利水平高峰仍有一定提升空间，同

时由于在工程机械行业属于重资产行业，规模效应较为明显，伴随整体行业收入规

模持续增长，预计下一轮盈利水平高峰大概率要高于上一轮水平。 

图13：工程机械企业整体收入、毛利率与净利率情况 

 

资料来源：同花顺 iFind，申港证券研究所 

 

图14：国际钢铁价格指数  图15：波罗的海集装箱运价指数：中国/东亚-北美西海岸 

 

 

 

资料来源：中钢协，同花顺 iFind，申港证券研究所  资料来源：Freightos，同花顺 iFind，申港证券研究所 
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2. 柳工核心投资逻辑 

2.1 市占率持续提升验证竞争力 

根据《中国工程机械工业年鉴 2023》所提供的国内实际使用的工程机械金额以及

柳工国内收入测算，2022 年柳工在国内地区的市占率为 3.28%，较 2021 年增长

0.07pct，较 2013 年增长 1.2pct。从数据来看，柳工的国内市占率整体呈现提升趋

势，显示出柳工较强的核心竞争力， 另外目前柳工主要工程机械销售品类为土方机

械中的挖掘机与装载机，目前柳工在装载机品类已经做到国内的行业第一，其他诸

如高空作业机械、混凝土机械、工业叉车等品类仍有较大延伸拓展空间，同时结合

公司股权激励所给予的业绩指引测算，伴随柳工业绩持续增长，预计柳工市占率仍

具备持续提升逻辑。 

图16：柳工国内市占率测算 

 
资料来源：《中国工程机械工业年鉴 2023》，同花顺 iFind，申港证券研究所 

土石方铲运机械仍为柳工主要收入来源，其他品类仍有较大拓展空间。 

柳工业务分为土石方铲运机械、其他工程机械及零部件等、预应力业务、融资租赁

业务，2023 年上半年收入占比分别为 57%，33.6%、7.6%和 1.8%。其中土石方机

械又以装载机和挖掘机为主，目前公司正在向农业机械、矿山机械、叉车等产品发

力，预计将为公司贡献新的增长点，通过品类拓展提升公司整体市占率。 

表4：柳工主要产品以及用途情况 

产品类别 产品名称 产品照片 用途情况 

土石方机械 装载机 

 

主要用于铲装土壤、砂石、石灰、煤炭等散状物料，

也可对矿石、硬土等作轻度铲挖作业。 
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产品类别 产品名称 产品照片 用途情况 

挖掘机 

 

主要用于用铲斗挖掘高于或低于承机面的物料，并

装入运输车辆或卸至堆料场。 

推土机 

 

主要用于场地清理或平整，开挖深度不大的基坑以

及回填，推筑高度不大的路基等。 

平地机 

 

"主要用于构筑路基和路面、修筑边坡、开挖边沟，

也可搅拌路面混合料、扫除积雪、推送散粒物料以

及进行土路和碎石路的养护工作。 

其他机械 

汽车起重

机 

 

主要用于公共设施和港口的吊重等。 

多功能钻

机 

 

主要用于钻孔、打桩、沉桩等。 

混凝土设

备 

 

广泛应用于基础设施（高铁、桥梁、公路）和房地

产的混凝土浇筑领域。 

甘蔗收获

机 

 

用于糖料蔗收获。 
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产品类别 产品名称 产品照片 用途情况 

预应力产品 

缆索 

 

用于将作用于梁上的载荷通过缆索体系传递到具

有承荷作用的锚固结构上。实现桥梁大跨度的要

求。 

锚具 

 

用于保持预应力筋的拉力并将其传递到结构上所

用的永久性锚固装置。 

其他产品 

智能装备 

 

用于工程机械各零部件的生产制造。 

压缩机 

 

用于为各种采掘、钻进及其它工业用途提高气压稳

定、气量充沛的驱动空气源。 

零部件 

 

主要为工程机械配套零部件，用于生产工程机械整

机。 

资料来源：柳工 2023 年可转换公司债券募集说明书，申港证券研究所 

 

表5：柳工各项业务收入以及毛利率情况 

单位：亿元 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023H1 

土石方铲运

机械 

收入 81.10 130.84 136.19 162.79 171.51 155.58 85.73 

YOY 85.07% 61.33% 4.09% 19.53% 5.36% -9.29% 3.15% 

收入占比 72.00% 72.35% 71.02% 70.77% 59.76% 58.76% 57.02% 

毛利率 22.85% 20.54% 21.07% 18.75% 16.56% 17.82% 23.49% 

毛利润 18.53 26.87 28.69 30.53 28.41 27.72 20.14 

其他工程机

械及零部件

等 

收入 27.98 45.63 49.88 60.51 90.16 84.47 50.47 

YOY 26.76% 63.08% 9.33% 21.31% 48.98% -6.30% 21.39% 

收入占比 24.84% 25.23% 26.01% 26.31% 31.41% 31.90% 33.57% 

毛利率 18.55% 26.39% 27.87% 21.45% 16.02% 12.53% 12.46% 
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单位：亿元 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023H1 

毛利润 5.19 12.04 13.9 12.98 14.44 10.58 6.29 

预应力业务 

收入 -- -- -- -- 20.13 20.79 11.46 

YOY -- -- -- -- -- 3.27% 4.47% 

收入占比 -- -- -- -- 7.01% 7.85% 7.62% 

毛利率 -- -- -- -- 22.55% 20.59% 23.21% 

毛利润 -- -- -- -- 4.54 4.28 2.66 

融资租赁业

务 

收入 3.56 4.38 5.7 6.72 5.21 3.95 2.69 

YOY -14.33% 22.97% 29.99% 17.92% -22.52% -24.11% 34.25% 

收入占比 3.16% 2.42% 2.97% 2.92% 1.82% 1.49% 1.79% 

毛利率 58.43% 53.42% 48.95% 50.89% 52.78% 48.61% 44.24% 

毛利润 2.08 2.34 2.79 3.42 2.75 1.92 1.19 

资料来源：同花顺 iFind，申港证券研究所 

2.2 股权激励激发公司活力 

公司实际控制人为广西国资委。 

公司原控股股东为广西柳工集团有限公司，持有公司股权比例为 34.67%。因柳工

集团混合所有制改革，2020 年 7 月 20 日，柳工集团将其持有的公司股份全部过户

至广西柳工集团机械有限公司。公司控股股东变更为柳工有限，持有公司股权比例

为 34.67%，公司实际控制人为广西国资委；2022 年 3 月 4 日，柳工股份吸收合并

柳工有限而向柳工有限全体股东发行股份上市，公司控股股东变更为柳工集团，持

有公司股权比例为 25.87%，实际控制人为广西国资委。 

图17：柳工股权结构 

 

资料来源：柳工 2022 年度报告，申港证券研究所 
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图18：柳工组织架构 

 
资料来源：《柳工向不特定对象发行可转换公司债券募集说明书》，申港证券研究所 

注：截至日期 2022年 6月 30 日 

柳工于 2023 年 5 月份发布股权激励，彰显管理层信心。 

公司于今年 5 月发行股权激励，授予激励对象不超过 1100 人，占公司截至 2023 

年 5 月 15 日的总人数比约为 6.7%，包括：公司董事、高级管理人员、经公司董

事会认定的对公司经营业绩和未来发展有直接影响的核心业务、技术和管理骨干、

技能能手以上的技能专家。根据股权激励目标测算，预计 24-26 年公司利润总额将

不低于 9.5 亿元、10.7 亿元、11.9 亿元。 

表6：柳工 2023 年股权激励计划限制性股票行权安排 

阶段名称 行权期间 业绩考核指标 行权比例 

第一个行权期 自授予完成登记之日起 24

个月后的首个交易日起至

授予完成登记之日起36个

月内的最后一个交易日当

日止 

1、2024 年归母净资产收益率不低于 6.0%，且不低于同行业平

均业绩(或者对标公司 75 分位值) 

2、2024 年利润总额比 2022 年增长不低于 20%，且不低于同

行业平均业绩(或者对标公司 75 分位值) 

3、2024 年经济增加值不低于 5.0 亿或达到集团下达的目标值 

40% 

第二个行权期 自授予完成登记之日起 36

个月后的首个交易日起至

授予完成登记之日起48个

月内的最后一个交易日当

日止 

1、2025 年归母净资产收益率不低于 6.5%，且不低于同行业平

均业绩(或者对标公司 75 分位值) 

2、2025 年利润总额比 2022 年增长不低于 35%，且不低于同

行业平均业绩(或者对标公司 75 分位值) 

3、2025 年经济增加值不低于 6.2 亿或达到集团下达的目标值 

30% 

第三个行权期 自授予完成登记之日起 48

个月后的首个交易日起至

授予完成登记之日起60个

月内的最后一个交易日当

1、2026 年归母净资产收益率不低于 7.0%，且不低于同行业平

均业绩(或者对标公司 75 分位值) 

2、2026 年利润总额比 2022 年增长不低于 50%，且不低于同

行业平均业绩(或者对标公司 75 分位值) 

30% 
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阶段名称 行权期间 业绩考核指标 行权比例 

日止 3、2026 年经济增加值不低于 7.2 亿或达到集团下达的目标值 

资料来源：《柳工 2023 年股票期权激励计划》（草案修订稿），申港证券研究所 

表7：柳工股权激励分配情况 

序号 姓名 高管岗位 授予总股数（万股） 占总授予量比例 占总股本比例 

1 曾光安 党委书记、董事长、

首席执行官 

211 3.60% 0.11% 

2 黄海波 党委副书记、副董

事长、执行董事 

127 2.20% 0.07% 

3 文武 执行董事、高级副

总裁 

159 2.70% 0.08% 

4 黄祥全 高级副总裁 133 2.30% 0.07% 

5 俞传芬 高级副总裁 127 2.20% 0.07% 

6 罗国兵 高级副总裁 121 2.10% 0.06% 

7 袁世国 副总裁 93 1.60% 0.05% 

8 朱斌强 副总裁 84 1.40% 0.04% 

9 肖小磊 副总裁 84 1.40% 0.04% 

10 潘恒亮 副总裁 70 1.20% 0.04% 

11 黄华琳 董事会秘书 64 1.10% 0.03% 

对公司经营业绩和未来发展有直接影响的核心业务、技术和管

理骨干、技能能手以上的技能专家（不超过 1089 人） 

4066 69.50% 2.08% 

预留股数 515 8.80% 0.26% 

合计 5854 100.00% 3.00% 

资料来源：《柳工 2023 年股票期权激励计划》（草案修订稿），申港证券研究所 

2.3 对标卡特彼勒，柳工具备较大成长空间 

卡特彼勒公司是工程机械、矿用设备、非道路用柴油和天然气发动机、工业用燃气

轮机以及内燃电传动机车领域企业，卡特彼勒 2022 年营业收入 594.27 亿美元，同

比增长 16.59%，归母净利润为 67.05 亿美元，同比增长 3.33%，2023 年前三季度

收入为 499.9 亿美元，同比增长 16.7%，归母净利润为 76.59 亿美元，同比增长

45.86%。 

图19：卡特彼勒营业收入 

 
资料来源：同花顺 iFind，申港证券研究所 
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图20：卡特彼勒归母净利 

 
资料来源：同花顺 iFind，申港证券研究所 

卡特比勒毛利率与净利率呈现趋势性提升。 

整体来看卡特彼勒近十年毛利率与净利率呈现提升趋势，只有在 2016 年出现亏损，

主要是由于重新衡量养老金和 OPEB 计划有关的按市值计算的亏损增加、商誉减值

费用和销售量下降。同时我们可以看到，其规模效应较为明显，我们选取收入体量

较为相近的 14、18 与 22 年收入分别为 551.8 亿、547.2 亿、594.27 亿，当年归母

净利率分别为 6.7%、11.23%、11.28%，收入提升与净利率提升趋势对应，说明该

行业伴随着行业头部公司市占率提升，其规模效应将拉动盈利能力提升。 

图21：卡特彼勒毛利率与归母净利率情况 

 
资料来源：同花顺 iFind，申港证券研究所 

卡特彼勒进行全球业务布局。 

在地区分布上看，卡特彼勒开拓了广阔的海外市场，2022 年北美洲地区以外的收

入占比为 52.92%， 广泛的海外业务依托于卡特彼勒对不同国家的定制化产品服务，

从而使其能在全球范围内建立深厚的市场根基。估计预计未来国内大型工程机械公

司海外业务拓展愈发重要，相应的取得成功的公司也将获得全球市场定价逻辑。 
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图22：卡特彼勒业务分地区收入占比 

 

资料来源：同花顺 iFind，申港证券研究所 

综上我们通过复盘卡特彼勒的业务发展情况得到以下几点启示： 

 工程机械行业属于长坡厚雪的行业，是可以出现 1千亿美金市值以上的上市公司。 

 行业规模效应较为明显，卡特彼勒毛利率与净利率伴随着收入规模增长而呈现提

升趋势，对标卡特彼勒2022年收入规模为594.27亿美元，归母净利率为11.28%，

而柳工 2022 年收入为 264.8 亿元，归母净利率仅为 2.26%，故预计柳工归母净

利率仍有较大提升空间。 

 海外业务将成为工程机械上市公司的重要收入来源，卡特彼勒北美洲地区以外的

收入占比为 52.9%，故未来对国内的工程机械上市公司而言，国内房地产周期影

响将减弱，海外业务的增长将成为支持公司业务扩展的主要驱动因素。 

2.4 同行业公司比较 

我们选取柳工、三一重工、中联重科和徐工机械进行对比。目前柳工收入体量小于

另外三家公司。 

图23：柳工与可比公司营业收入对比（单位：亿元） 

 

资料来源：同花顺 iFind，申港证券研究所 
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柳工盈利能力较大提升空间，整体上看，四家公司的毛利率与净利率走势较为一致，

目前属于盈利修复阶段，而对比 2023 年上半年，三一、徐工、中联三家净利率分

别为 8.85%、6.85%、9.22%，高于柳工的 4.12%，主要由于柳工当前收入体量较

小，产品品类相对另外三家较少，规模效应尚不明显，预计后续伴随着柳工产品品

类延伸，收入体量提升，柳工的盈利能力具备较大提升空间。 

图24：柳工与可比公司毛利率对比  图25：柳工与可比公司净利率对比 

 

 

 

资料来源：同花顺 iFind，申港证券研究所  资料来源：同花顺 iFind，申港证券研究所 

表8：2022 年四家企业收入结构对比 

柳工 三一重工 中联重科 徐工机械 

土石方铲运机械 58.75% 挖掘机械类 44.68% 起重机械 45.59% 土方机械 25.20% 

其他工程机械及

配件 

31.90% 混凝土机械

类 

18.85% 混凝土机械 20.32% 起重机械 25.43% 

预应力机械 7.85% 起重机械类 15.83% 高空机械 11.04% 其他工程机械、

备件及其他 

14.21% 

融资租赁业务 1.49% 其他 10.56% 土方机械 8.44% 混凝土机械 10.13% 

-- -- 路面机械类 3.85% 其他机械和产品 8.27% 消防机械 6.98% 

-- -- 桩工机械类 3.83% 农业机械 5.14% 矿业机械 5.47% 

-- -- 其他业务 2.40% 金融服务 1.21% 道路机械 4.30% 

-- -- -- -- -- -- 桩工机械 8.28% 

合计 100.00% 合计 100.00% 合计 100.00% 合计 100.00% 

资料来源：同花顺 iFind，申港证券研究所 

柳工运营效率较高。整体来看四家公司的资产负债率除徐工波动较大之外几乎都在

比较小的范围内波动；四家公司的资产周转率的变化趋势较为一致，总体来看在

2016—2020 年呈上升趋势。对比 2023 上半年，三一、徐工、中联的总资产周转率

分别为 0.25、0.30、0.19，均低于柳工的 0.34。表明柳工目前的投入产出的效率较

高，企业营运能力较强。 
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图26：柳工与可比公司资产负债率对比  图27：柳工与可比公司资产周转率对比 

 

 

 

资料来源：同花顺 iFind，申港证券研究所  资料来源：同花顺 iFind，申港证券研究所 

柳工资金流动性出现好转。对比 2023 上半年流动速率方面，三一、徐工、中联三

家公司的流动速率分别为 1.63、1.37、1.47，柳工的流动速率为 1.50，低于三一重

工，高于徐工机械和中联重科。柳工流动速率从 2022 年的 1.37 上升到 1.50，相比

其余三家公司增幅最大。速动比率方面，2023 年上半年三一、徐工、中联三家公司

的速动比率分别为 0.97、0.89、0.88，柳工的速动比率为 0.90，较 2022 年 0.77 上

升 0.13，上升幅度大于可比公司。整体来看，柳工流动速率和速动比率好转，表明

柳工的短期偿债能力上升。 

图28：柳工与可比公司流动比率对比  图29：柳工与可比公司速动比率对比 

 

 

 

资料来源：同花顺 iFind，申港证券研究所  资料来源：同花顺 iFind，申港证券研究所 

3. 财务分析 

3.1 公司营业收入重新恢复增长 

公司 2022 年实现营业收入 264.8 亿元，同比下降 7.74%；17 年至 22 年公司营业

收入复合增速为 18.64%，2023 年前三季度公司营业收入为 211.14 亿元，同比增

长 5.39%。从数据来看，公司在 2022 年受国内房地产行业低迷以及国内土方机械

需求下降影响，收入出现小幅下降，但公司 2023 年前三季度收入增速实现转正，

显示出较强韧性。预计后续伴随着工程机械行业逐步进入旧机更新周期，挖掘机、

装载机等主流机械产品国内需求量有望迎来基本面拐点，叠加工程机械海外市占率

提升，预计行业收入有望重新实现较快增长。 
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图30：柳工收入情况 

 

资料来源：同花顺 iFind，申港证券研究所 

公司收入主要来自于土石方铲运机械。从收入结构来看，土方石铲运机械主要包括

装载机、挖掘机、平地机、滑移装载机、挖掘装载机、推土机、旋挖机、抓斗，是

公司主要的营业收入来源， 2023 年上半年该收入占比为 57.02%；其他工程机械

及配件包括除土方石机械以外的叉车、路面机械、矿山机械、建筑机械、农用机械

等，在 2023 年上半年的收入占比为 33.57%；预应力机械包括 OVM 预应力锚固体

系产品、预应力及特种桥梁施工设备、工程缆索、减隔震产品（工程橡胶支座、阻

尼器）、桥梁伸缩缝，在 2023 年上半年的收入占比为 7.62%；融资租赁是为客户采

购本公司及其他供应商的机械产品提供金融服务，在 2023 年上半年的收入占比为

1.79%。总体来看土石方铲运机械的收入占比有下降趋势，但仍然是公司主要的营

业收入来源。其他工程机械及机械部分的营业收入占比逐年提升。 

图31：柳工各产品收入结构占比 

 

资料来源：同花顺 iFind，申港证券研究所 

3.2 毛利率稳中有升 

柳工 2022 年毛利率 16.80%，比 2021 年下降 0.67pct。公司毛利率降低主要受国

内市场规模下滑的影响，但在今年前三季度毛利率实现了较大幅度的反弹，主要受

益于今年原材料成本下行以及海外业务快速增长，预计伴随后续公司毛利率将受益

于公司产品向高毛利率品类例如叉车、大型矿挖延伸，以及海外业务扩张，公司毛

利率仍有持续提升空间。 
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图32：柳工毛利率情况 

 

资料来源：同花顺 iFind，申港证券研究所 

3.3 费用端基本稳定 

公司费用端基本维持稳定。公司 2023 年前三季度销售费用率为 7.56%，较 22 年

提升 0.68pct；管理费用率为 2.7%，较 22 年下降 0.07pct；研发费用率为 2.59%，

较 22 年下降 0.23pct；财务费用率为 0.15%，较 22 年下降 0.13pct。整体来看，销

售费用率在 2023 年稍有提升，主要是由于公司 23 年注重进行海外业务布局。 

图33：柳工费用率情况 

 

资料来源：同花顺 iFind，申港证券研究所 

3.4 归母净利率有望持续增长 

柳工 2022 年归母净利率为 2.26%，较 21 年下降 1.21pct，主要由于国内规模大幅

度下滑，公司规模效应没有体现，但随着公司加大国际业务的出口力度，设备电动

化、智能化、网联化、数字化、共享化技术推进，公司实施较为严格的降本增效措

施，公司 2023 年前三季度归母净利润同比增长 40.96%，预计今明两年归母净利润

受益于原材料成本下降以及公司高毛利率产品品类延伸仍有较大增长潜力。 
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图34：柳工归母净利润 

 

资料来源：同花顺 iFind，申港证券研究所 

 

图35：柳工归母净利率情况 

 

资料来源：同花顺 iFind，申港证券研究所 

4. 盈利预测和投资建议 

4.1 盈利预测 

预计公司 23-25 年营收分别为 279.46 亿元/319.69 亿元/382.44 亿元，分别同比增

长 5.54%/14.39%/19.63%，分业务方面： 

土石方铲运机械：为公司的主要收入来源，2022 年收入占比为 58.75%，其中包括

装载机、挖掘机、推土机、平地机，预计 23-25 年土石方铲运机械收入同比增长

1.94%/12.00%/18.00% 

其他工程机械及零部件：2022 年收入占比为 31.90%，其中包括汽车起重机、多功

能钻机、混凝土设备、甘蔗收获机，预计 23-25 年其他工程机械及零部件收入同比

增长 10.54%/20.00%/25.00%。 

预应力业务：2022 年收入占比为 7.85%，其中包括缆索、锚具，预计 23-25 年预

应力收入同比增长 10.25%/10.00%/10.00% 
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融资租赁业务：2022 年收入占比为 1.49%，其中智能装备、压缩机、零部件，预计

23-25 年收入同比增长 15.77%/5.00%/5.00%。 

毛利率假设：公司毛利率提升逻辑同时参考三方面因素，一是柳工对标其他工程机

械公司毛利率有较大提升空间；二是结合公司目前加强盈利能力管理，降本增效;三

是考虑目前钢材等大宗原材料以及海运成本下行，故预计公司土石方机械毛利率稳

步提升。 

表9：柳工各项业务收入以及毛利润预测 

单位：亿元 2019 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E 2026E 

土石方铲运

机械 

收入 136.19 162.79 171.51 155.58 158.60 177.63 209.61 234.76 

YOY 4.09% 19.53% 5.36% -9.29% 1.94% 12.00% 18.00% 12.00% 

收入占比 71.02% 62.66% 59.76% 58.75% 56.75% 55.56% 54.81% 53.52% 

毛利率 21.07% 18.75% 16.57% 17.82% 19.00% 19.50% 20.50% 21.50% 

毛利润 28.69 30.53 28.41 27.72 30.13 34.64 42.97 50.47 

YOY 6.77% 6.41% -6.94% -2.43% 49.62% 14.95% 24.05% 17.46% 

其他工程机

械及零部件 

收入 49.88 60.51 90.16 84.47 93.37 112.04 140.05 168.07 

YOY 9.33% 21.31% 48.98% -6.30% 10.54% 20.00% 25.00% 20.00% 

收入占比 26.01% 23.29% 31.41% 31.90% 33.41% 35.05% 36.62% 38.32% 

毛利率 27.86% 21.45% 16.01% 12.53% 12.45% 12.65% 12.85% 13.05% 

毛利润 13.9 12.98 14.44 10.58 11.62 14.17 18.00 21.93 

YOY 15.45% -6.62% 11.25% -26.73% 84.81% 21.93% 26.98% 21.87% 

预应力业务 

收入 -- -- 20.13 20.79 22.92 25.21 27.73 30.51 

YOY -- -- -- 3.27% 10.25% 10.00% 10.00% 10.00% 

收入占比 -- -- 7.01% 7.85% 8.20% 7.89% 7.25% 6.96% 

毛利率 -- -- 22.57% 20.56% 22.00% 22.20% 22.40% 22.60% 

毛利润 -- -- 4.54 4.28 5.04 5.60 6.21 6.89 

YOY -- -- -- -5.73% 89.56% 11.00% 10.99% 10.98% 

融资租赁业

务 

收入 5.7 6.72 5.21 3.95 4.57 4.80 5.04 5.29 

YOY 29.99% 17.92% -22.52% -24.11% 15.77% 5.00% 5.00% 5.00% 

收入占比 2.97% 2.59% 1.81% 1.49% 1.64% 1.50% 1.32% 1.21% 

毛利率 48.96% 50.86% 52.90% 48.55% 44.16% 44.36% 44.56% 44.76% 

毛利润 2.79 3.42 2.75 1.92 2.02 2.13 2.25 2.37 

YOY 19.23% 22.58% -19.59% -30.18% 69.70% 5.48% 5.47% 5.47% 

资料来源：同花顺 iFind，申港证券研究所 

4.2 投资建议 

我们选取工程机械龙头三一重工、徐工机械、中联重科作为可比公司。采取 Wind

一致预期，可比公司 2023 年 PE 均值为 14.85 倍，最高值为 18.10 倍，最低值为

10.70 倍。预计公司 22-25 年净利润复合增速为 35%。预计 23 与 24 年市盈率分别

为 11.39 倍与 9.92 倍。我们给予 2023 年柳工 PE 为 15 倍，目标价格 8.1 元，首

次覆盖给予“买入”评级。 

表10：柳工可比公司估值表 
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证券代码 公司简称 
当前股价

（元） 

总市值

（亿元） 

EPS PE 

2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E 

600031.SH 三一重工 14.3 1213.58 0.79 1.04 1.33 18.10 13.75 10.75 

000425.SZ 徐工机械 5.67 669.98 0.53 0.68 0.86 10.70 8.34 6.59 

000157.SZ 中联重科 6.46 517.82 0.41 0.54 0.68 15.76 11.96 9.50 

可比公司均值 0.58 0.75 0.96 14.85 11.35 8.95 

000528.SZ 柳工 6.2 120.97 0.54 0.63 0.75 11.39 9.92 8.22 

资料来源：同花顺 iFind，Wind，申港证券研究所 

*股价数据为 2023年 11月 9 日收盘价，除柳工外其余公司盈利预测为 wind 一致预期。 

5. 风险提示 

毛利率下滑带来净利润风险。 

如果行业竞争加剧，公司将面临较大的成本压力，对公司净利润造成较大影响。如

果公司毛利率每下滑 1pct，则公司净利润下滑 11.4%。 

行业竞争进一步加剧的风险。 

工程机械行业属于完全竞争行业，市场竞争较为激烈。近年来我国基础设施建设加

快，工程机械产品需求旺盛，国内的工程机械领域龙头企业纷纷扩大产能，国内工

程机械产量有所上升，行业竞争加剧。各企业通过降低产品价格等手段抢占市场份

额，造成行业利润空间进一步缩窄。若未来行业竞争趋势持续加剧，将对公司的经

营业绩产生不利影响。 

原材料价格波动风险。 

公司生产工程机械产品所需的主要原材料，如结构件、铸锻件等，其价格受钢材价

格影响较大，钢材价格的波动对公司的生产成本存在较大影响。未来若钢材等上游

原材料成本持续大幅上涨，将导致公司采购的各类原材料价格波动；若在短期内公

司无法及时将新增成本向下游客户转移，将会对公司盈利能力产生不利影响。 

部分结算模式下客户违约的回购风险。 

公司产品结算模式主要有全额付款、融资租赁、定向保兑仓和按揭贷款等。在保兑

仓结算模式下，公司对经销商的银行敞口差额在经销商无法按期填仓的情况下负有

回购或担保义务；同时，在外部非关联方融资租赁机构作为出租人的融资租赁模式

下，公司对承租人在无法支付租金的情况下亦负有回购或担保义务。若未来公司客

户或经销商出现大范围违约，则公司需承担回购或担保义务，将对公司资金及经营

业绩造成不利影响。 

应收款项余额较高及未来发生坏账的风险。 

公司各期期末应收款项账面余额较大，主要受所处行业特点、客户结算模式等因素

所影响，如不能及时收回或发生坏账，将会对公司业绩造成不利影响，提示投资者

关注长期应收款及应收账款金额较高及发生坏账的风险。 
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表11：公司盈利预测表  
利润表    单位:百万 元 资产负债表    单位:百万 元 

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

营业收入 28701  26480  27946  31969  38244  流动资产合计 28713  29502  25606  29766  36012  

营业成本 23686  22031  23064  26315  31301  货币资金 6407  7235  7635  8734  10449  

营业税金及附加 127  128  135  154  185  应收账款 6267  7571  6576  7882  9788  

营业费用 2040  1821  2090  2391  2861  其他应收款 576  1090  1150  1315  1574  

管理费用 881  733  773  885  1058  预付款项 368  382  382  382  382  

研发费用 649  747  838  959  1147  存货 9043  7988  8692  9835  11614  

财务费用 109  75  19  6  68  其他流动资产 957  458  587  939  1489  

资产减值损失 158  206  -68  -79  -91  非流动资产合计 11721  12756  14035  15503  17082  

公允价值变动收益 0  0  1  1  1  长期股权投资 859  688  688  688  688  

投资净收益 179  80  80  67  46  固定资产 4299  4900  5632  6571  7621  

营业利润 1233  768  1400  1608  1939  无形资产 1253  1515  1591  1670  1754  

营业外收入 33  35  0  0  0  商誉 167  167  167  167  167  

营业外支出 9  13  0  0  0  其他非流动资产 65  106  106  106  106  

利润总额 1256  790  1400  1608  1939  资产总计 40433  42258  39641  45269  53094  

所得税 238  143  254  292  352  流动负债合计 18939  21488  19260  23968  30684  

净利润 1018  647  1146  1317  1588  短期借款 5152  4889  2033  4923  8983  

少数股东损益 22  48  84  97  117  应付账款 5452  5647  5831  6653  7913  

归属母公司净利润 995  599  1062  1220  1471  预收款项 407  734  1080  1475  1947  

EBITDA 3008  2867  1755  1994  2416  一年内到期的非流动负债 871  2448  2448  2448  2448  

EPS（元） 0.51  0.31  0.54  0.63  0.75  非流动负债合计 5352  3595  2535  2535  2535  

主要财务比率      长期借款 2641  1560  1560  1560  1560  

 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 应付债券 224  62  62  62  62  

成长能力      负债合计 24291  25083  21795  26503  33219  

营业收入增长 24.77% -7.74% 5.54% 14.39% 19.63% 少数股东权益 762  1427  1512  1608  1725  

营业利润增长 -21.48% -37.68% 82.28% 14.86% 20.57% 实收资本（或股本） 1475  1951  1951  1951  1951  

归属于母公司净利润增长 -25.24% -39.79% 77.20% 14.86% 20.57% 资本公积 10127  6019  6031  6031  6031  

获利能力      未分配利润 6559  6799  6367  5872  5275  

毛利率(%) 17.47% 16.80% 17.47% 17.69% 18.15% 归属母公司股东权益合计 15380  15747  16491  17313  18305  

净利率(%) 3.55% 2.44% 4.10% 4.12% 4.15% 负债和所有者权益 40433  42258  39641  45269  53094  

总资产净利润(%) 2.46% 1.42% 2.68% 2.69% 2.77% 现金流量表    单位:百万 元 

ROE(%) 6.47% 3.81% 6.44% 7.05% 8.04%  2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

偿债能力      经营活动现金流 846  959  2059  319  55  

资产负债率(%) 60% 59% 55% 59% 63% 净利润 1018  647  1146  1317  1588  

流动比率  1.52   1.37   1.33   1.24   1.17  折旧摊销 1666  2024  0  221  241  

速动比率  1.04   1.00   0.88   0.83   0.80  财务费用 109  75  19  6  68  

营运能力      应付帐款减少 0  0  995  -1305  -1906  

总资产周转率 0.77  0.64  0.68  0.75  0.78  预收帐款增加 0  0  345  395  473  

应收账款周转率 5  4  4  4  4  投资活动现金流 -886  -478  2698  -1707  -1853  

应付账款周转率 5.50  4.77  4.87  5.12  5.25  公允价值变动收益 0  0  1  1  1  

每股指标（元）      长期股权投资减少 0  0  4169  0  0  

每股收益(最新摊薄) 0.51  0.31  0.54  0.63  0.75  投资收益 179  80  80  67  46  

每股净现金流(最新摊薄) -1.83  0.48  0.21  0.56  0.88  筹资活动现金流 -2666  456  -4357  2487  3513  

每股净资产(最新摊薄) 10.43  8.07  8.45  8.87  9.38  应付债券增加 0  0  0  0  0  

估值比率      长期借款增加 0  0  0  0  0  

P/E 13.24  21.77  12.40  10.80  8.95  普通股增加 -1  476  0  0  0  

P/B 0.65  0.84  0.80  0.76  0.72  资本公积增加 6985  -4108  12  0  0  

EV/EBITDA 4.14  5.19  6.63  6.73  6.53  现金净增加额 -2705  937  401  1099  1714   
资料来源：同花顺 iFind，申港证券研究所 
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