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[Table_Date] 2023 年 12 月 29 日 
 

[Table_Summary]  老牌工程机械企业，改革注入新动力。公司历史积淀深厚，以装载机业务起

家并逐步形成了挖掘机械、起重机械等多种产品线，目前已发展成为全球

领先的装备与技术解决方案提供商。2022年柳工有限实现整体上市，旗下

建筑机械、农业机械、混凝土机械及工程机械生产配套资产的整体注入促

使公司业务进一步向上下游延伸及横向拓展，产业布局进一步完善。 

 推出股票期权激励计划，调动管理层积极性。公司以2023年6月26日为首次

授予日，向符合条件的974名激励对象授予5314万份股票期权，行权价格为

7.10元/股，设定了包括净资产收益率、利润总额、经济增加值等能够反映

企业经营效益及效率的行权标准，同时对激励对象个人设置了严密的绩效

考核体系，将充分调动核心经营管理团队的积极性，有利于促进业务创新

与拓展，进而提高公司整体经营质效。 

 国内工程机械需求有望改善，国际业务是行业中长期亮点。随着各项稳增

长措施的深入推进及替换需求的上升，2024年国内工程机械行业整体需求

有望边际改善。从中长期来看，随着智能化、电动化、国际化等一系列战略

的推进以及核心零部件自主化率的提升，国内工程机械企业有望凭借技术、

产品、服务等综合竞争优势重塑全球市场竞争格局，不断提升市场份额。 

 研发投入力度加大，巩固核心竞争力。公司聚焦工程机械主业，始终坚持加

强核心技术攻关，拥有中国土方机械领域唯一的国家级工程技术研究中心，

构建了全球研发中心、产品研究院、零部件研究所、海外研究所等多位一体

的研发体系。基于较强的技术创新能力，公司核心零部件体系已在全价值

链过程中形成，能够为整机产品提供全套动力、传动、液压、操控和执行系

统解决方案，保障产业链供应链安全。 

 深耕国际化，逐步进入高端市场。公司是业内较早开展国际业务的企业之

一，目前已在海外设立了印度、波兰、巴西、印尼4家制造基地和印度、波

兰、美国、英国4家海外研发机构，并在重点国家相继新增成立泰国、中亚、

西非、澳大利亚等公司，近年来新增的118家经销商中约70%集中在核心市

场，业务基本覆盖国家“一带一路”战略沿线绝大部分国家和地区，海外运营

能力不断增强。2023H1，公司海外业务收入同比增长57.64%至64.91亿元，

营收占比同比上升13.26个百分点至43.17%，均创历史同期新高。上半年公

司海外市场整机销量同比增长30%以上，装载机、挖掘机两大拳头产品继

续保持较好的增长势头，5吨级电动装载机率先导入欧美市场。未来随着高

端市场的进一步开拓，国际业务有望成为公司重要的收入增长点。 

 盈利预测与投资评级：维持此前的盈利预测，预计公司2023-2025年EPS分

别为0.50、0.71、0.92元，以12月29日6.74元/股的收盘价计算，对应的动

态市盈率分别为13.48、9.49、7.33倍，维持公司“推荐”的投资评级。 

 风险提示：市场竞争加剧导致公司业绩不达预期；稳增长政策实施效果低

于预期；中美全面关系进一步恶化、地缘政治冲突加剧引致的市场风险；国

内外二级市场风险。 

主要财务数据及预测 

单位:百万元 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 26479.74 30112.37 34003.11 38086.57 

    增长率(%) -7.74% 13.72% 12.92% 12.01% 

归属母公司股东净利润 599.33 981.43 1380.36 1788.38 

    增长率(%) -39.90% 63.76% 40.65% 29.56% 

每股收益(元) 0.31 0.50 0.71 0.92 

市盈率(倍) 21.74 13.48 9.49 7.33 

  资料来源：Wind，国开证券研究与发展部 

注：公司 2023-2025 年业绩系作者预测值，估值指标以 12 月 29 日收盘价测算 
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1、老牌工程机械企业，改革注入新活力 

1.1 公司历史沿革与股权结构 

公司历史积淀深厚，自 1966 年推出第一台现代化轮式装载机后不断延

伸产业链，逐步形成了铲土运输机械、挖掘机械、起重机械、工业车辆、

压实机械、路面施工、养护机械、桩工机械等多种整机产品线。公司是

业内较早开展国际业务的企业之一，2002 年提出“建设开放的、国际化

的柳工”战略，通过导入国际先进的管理技术、与世界一流企业合资生

产关键零部件等手段，塑造了具有优良口碑的世界级品牌，凭借技术优

势逐步获得海外客户认可，成为行业技术、生产和供应物流前沿的全球

领先的装备与技术解决方案提供商。2022 年柳工有限实现整体上市，旗

下建筑机械、农业机械、混凝土机械及工程机械生产配套资产的整体注

入促使公司业务进一步向上下游延伸及横向拓展，产业布局进一步完善。 

图 1：公司历史沿革与发展历程 

柳工建厂

1958年

成功研制第一台轮式装载机

Z435

1960年

联合引进卡特比勒

“一条龙”项目

1987年

柳工最大的ZL100型轮式装载

机试制成功

1989年

批量生产的第一台液压履带

式挖掘机WY40下地

1992年

公司于深圳证券交易所上市

1993年

与德国采埃孚集团股份公司

合资成立柳州采埃孚公司

1995年

收购江阴道路机械厂，成立

江阴柳工道路机械有限公司

2000年

重组挖掘机业务

2001年

迈入小型工程机械行业

2003年

在澳大利亚成立首个海外子

公司

2004年

轮式装载机产量超过10万台

2006年

在印度成立子公司

2007年

收购安徽起重机有限公司；

在北美和拉美成立子公司

2008年

欧洲、亚太、中东和南非公

司成立

2010年

再次联手德国采埃孚公司成

立第二家合资（桥）公司

2012年

与美卓成立合资企业柳工美卓建筑设
备（上海）有限公司

2014年

全球研发中心和国家土方机械工程技
术研究中心在柳州正式启用

2015年

提出“三全战略”

2016年

欧洲公司新总部在波兰首都

华沙开业

2017年

建厂60周年

2018年

引入战略投资者，

股东混改落地

2020年

吸收合并，柳工有

限整体上市

2022年

发行可转债30亿元；实施

2023年股票期权激励计划

2023年

 

资料来源：公司官网、国开证券研究部整理 

 

 

截止到 2023 年 9 月 30 日，公司控股股东为柳工集团，持股比例为

25.92%，实际控制人为广西国资委。公司在柳工集团完成混改、吸收合

并柳工有限后，公司股东层级较少，体制机制得到激活，治理结构得到

优化，有利于公司市场竞争力提升。 
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图 2：公司股权结构情况 

广西国资委

柳州

柳工

挖掘

机有

限公

司

柳州

欧维

姆机

械股

份有

限公

司

安徽

柳工

起重

机有

限公

司

柳工

荷兰

控股

公司

中恒

国际

租赁

有限

公司

湖北

江汉

建筑

工程

机械

有限

公司

柳工

香港

投资

有限

公司

柳州

柳工

叉车

有限

公司

广西

中源

机械

有限

公司

柳工股份

93.35% 6.65%

25.92%

广西工业投资发展有限责任公司

.

.

.

.

.

.

招工服贸柳工集团 国新双百基金 广西国企改革基金制造业转型基金 建信投资香港中央结算有限公司 常州嘉佑 其他股东

6.63% 4.96% 4.35% 2.77% 2.28%2.55% 2.22%

100% 73.99% 100% 72.77% 69.76% 25.92% 100% 100% 100%

 
资料来源：公司公告、国开证券研究部 

 

 

1.2 顺应国企改革政策方向，柳工集团完成混改 

2019 年，广西国资委印发《自治区国资委监管企业高质量发展三年行动

方案（2019-2021 年）》，明确提出了鼓励发展混合所有制经济，积极推

进主业处于充分竞争行业和领域的国有企业混合所有制改革。柳工集团

于 2019 年 10 月 9 日收到广西国资委下发的《自治区国资委关于广西柳

工集团有限公司实施混合所有制改革有关事项的批复》（桂国资复

[2019]148 号），柳工集团混改实施方案获得广西国资委审批通过。2020

年 7 月，柳工集团将其持有的公司股权无偿划转至其全资子公司柳工有

限，与此同时广西国资委将其持有的柳工有限 100%股权无偿划转至柳

工集团，经过此次无偿划转后，公司控股股东变更为柳工有限，实际控

制人仍为广西国资委，柳工集团成为公司的间接控股股东。 
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图 3：柳工集团两步无偿划转过程中公司股权变动（2020.7.30） 

广西国资委

柳工有限

柳工股份

100%

34.67%

广西国资委 广西壮族自治区人民政府

广西投资

广西金投

广西工投

柳工集团

柳工有限

柳工股份

93.35%

100%

100%

100%

6.65%

100%

34.67%

广西工投

柳工集团

6.65%93.35%

柳工股份

34.67%

广西国资委

柳工有限

100%

 

资料来源：公司公告，国开证券研究与发展部 

 

柳工集团混合所有制改革涉及的增资扩股暨股权转让项目于 2020 年 9

月 27 日在北部湾产权交易所公开挂牌并于 2020 年 11 月 26 日挂牌期

满，遴选出广西招工服贸投资合伙企业（有限合伙）、国新双百壹号（杭

州）股权投资合伙企业（有限合伙）、国家制造业转型升级基金股份有限

公司、广西国有企业改革发展一期基金合伙企业（有限合伙）、建信金融

资产投资有限公司、北京诚通工银股权投资基金（有限合伙）、中信证券

投资有限公司等 7 家战略投资者。2020 年 12 月 15 日柳工有限完成增

资扩股，7 家战略投资者及常州嘉佑企业管理合伙企业（有限合伙，员

工持股平台）参与本次增资扩股，总投资金额 34.14 亿元。增资扩股完

成后，柳工集团对柳工有限的持股比例变更为 51%。 
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             图 4：柳工有限引入战略投资者后公司股权结构图 

广西国资委 广西壮族自治区人民政府

广西投资集团有限公司

广西金融投资集团有限公司

广投资本管理集团有限公司

广西工业投资发展有限责任公司

93.35% 6.65%

100%

100%

51%

100%

49%

诚

通

工

银

国

家

制

造

业

基

金

双

百

基

金

招

工

服

贸

柳

工

集

团

建

信

投

资

广

西

国

企

改

革

基

金

常

州

嘉

佑

中

证

投

资

5.24% 5.45% 10.07% 15.21% 51% 5.02% 4.38% 3.20%

柳工有限 其他公众股东

柳工股份

34.68% 65.32%

0.43%

 

资料来源：公司公告、国开证券研究部整理 

 

1.3 吸收合并柳工有限，获得优质资产注入 

为了进一步整合优势资源，2021 年 1 月 28 日公司第八届董事会第三十

次会议审议通过了《关于公司吸收合并广西柳工集团机械有限公司暨关

联交易方案的议案》。2021 年 12 月 3 日，中国证监会上市公司并购重

组审核委员会召开 2021 年第 32 次并购重组委工作会议，对公司发行股

份吸收合并广西柳工集团机械有限公司暨关联交易事项进行了审核，本

次交易获得无条件通过。公司作为吸收合并方，通过向柳工有限的全体

股东柳工集团、招工服贸、双百基金、国家制造业基金、诚通工银、建

信投资、广西国企改革基金、常州嘉佑及中证投资发行股份，吸收合并

柳工有限。本次交易资产作价 742,844.93 万元，发行价格为 7.49 元/股，

发行股份数量为 991,782,278 股，由于柳工有限持有的公司股票注销，
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实际新增股份数量为 480,150,815 股，柳工集团、7 家战略投资者、常

州嘉佑成为公司的股东。 

 

                   表 1：吸收合并交易对价及交易完成后持股比例情况 

交易对方 交易对价（万元） 发行股份数量（股） 
吸收合并后持有

公司股权比例 

柳工集团 378,850.97 505,809,038 25.87% 

招工服贸 112,999.70 150,867,425 7.72% 

双百基金 74,784.58 99,845,895 5.11% 

国家制造业基金 40,509.33 54,084,549 2.77% 

诚通工银 38,910.27 51,949,632 2.66% 

建信投资 37,311.22 49,814,716 2.55% 

广西国企改革基金 32,514.06 43,409,966 2.22% 

常州嘉佑 23,766.69 31,731,224 1.62% 

中证投资 3,198.10 4,269,833 0.22% 

合计 742,844.92 991,782,278 50.72% 

资料来源：公司公告、国开证券研究部整理 

 

公司吸收合并柳工有限的资产交割日为 2021 年 12 月 31 日，双方于

2022 年 1 月 26 日签署《资产交割确认书》，柳工有限的全部资产、负

债、业务、人员及其他一切权利与义务转移至柳工股份享有及承担，柳

工有限持有柳州欧维姆机械股份有限公司、广西柳工农业机械股份有限

公司、广西中源机械有限公司、柳工（柳州）压缩机有限公司及柳工建

机江苏有限公司股权过户至公司名下，柳工有限通过将主业优质资产全

部注入公司实现整体上市。 

 

                    表 2：吸收合并注入资产简要情况 

公司名称 
柳工有限 

持股比例 
主营产品 

中源机械 100% 主要包括工程机械零部件和工业机器人等智能装备 

欧维姆 77.86% 
主要包括欧维姆品牌的斜拉索系统、锚具等预应力产品及

工程橡胶制品等 

柳工农机 97.87% 主要包括甘蔗收获机及全程配套机具等农业机械 

柳工压缩机 60.18% 
主要包括移动式空气压缩机和活塞式压缩机（空气及特殊

气体）等 

柳工建机 100% 
主要包括混凝土泵车、混凝土运输车、混凝土搅拌设备及

工业制砂设备及配件等 

资料来源：公司公告、国开证券研究部整理 
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吸收合并事项完成前，公司主业为工程机械及关键零部件的研发、生产、

销售和服务，装载机、挖掘机是公司的核心业务。尽管公司装载机市场

占有率连续多年稳居国内第一梯队，挖掘机国内市占率不断提升，但由

于工程机械周期性相对较强导致公司收入呈现一定的波动性。随着柳工

有限旗下建筑机械、农业机械、混凝土机械及工程机械生产配套资产的

整体注入，公司主营业务进一步向上下游延伸及横向拓展，有利于优化

产业结构、完善产业布局。一方面，公司工程机械业务规模效应将进一

步显现，盈利能力有望提升。另一方面，公司通过优良的管理经验与激

励机制，充分发挥上市公司的平台和渠道优势，有利于提升欧维姆、柳

工农机、柳工建机等公司的经营效率，非周期类业务的拓展也将增强公

司抵御周期风险的能力。 

 

2023 年以来，公司核心业务工程机械国内需求持续低迷，公司一方面重

点发展装载机、挖掘机等土方机械优势产品，充分发挥矿山机械与土石

方机械的产业协同，通过国四产品全面推广、电动产品领跑赛道以及渠

道升级等多重措施，实现工程机械产品销量增速整体跑赢行业，2023 年

上半年，大型装载机销量同比增长 50%，电动装载机销量同比增长 37%

且市占率稳居国内首位；挖掘机销量增速优于行业 23.5 个百分点，市占

率提升 3.6 个百分点。另一方面，公司积极拓展弱周期和非工程机械业

务，工业车辆、预应力机械等业务发展势头良好，在一定程度上平滑了

工程机械业务的周期性波动。2023H1，公司土石方机械业务收入同比增

长 3.15%至 85.73亿元；其他工程机械及零部件业务收入同比增长 22.81%

至 50.47 亿元；预应力机械收入同比增长 4.47%至 11.46 亿元，主要分

项业务均实现了稳定增长，业务整合效果开始显现。 
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图 5：公司产品线不断延伸 

土石方机械

装

载

机

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。

挖

掘

机

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。

平

地

机

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。

推

土

机

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。

压

路

机

主要用于用于高等级公路、铁路、

机场跑道、大坝、体育场等大型工

程项目的填方压实作业，可以碾压

沙性、半粘性及粘性土壤、路基稳

定土及沥青混凝土路面层。

其他机械

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

机

械

.车载泵、拖泵用于高层、超高层建

筑的混凝土浇筑。.泵车广泛用于基

础设施和房地产的混凝土浇筑。搅

拌车用于搅拌站和施工场所之间混

凝土的道路运输作业。

农用机械

预应力产品

甘蔗收割机 拖拉机 农机具

缆索 锚具

其他产品

智能装备 压缩机

用于工程机械各零部件的

生产制造。

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。

原有业务 新注入业务

 

资料来源：公司公告、公司官网，国开证券研究部 

 

1.4 出售柳工锐斯塔，进一步优化业务结构 

公司董事会于 2023 年 9 月 28 日召开的临时会议审议通过了《关于柳工

锐斯塔机械有限责任公司出售资产的议案》，同意全资子公司锐斯塔以

2.12 亿兹罗提（折算人民币 3.60 亿元）向波兰 HSW 公司出售其主要生

产性资产，将波兰制造业务转移到国内基地进行整合。公司于 2012 年

全资收购了波兰 HSW 公司旗下民用工程机械业务及其全资子公司

Dressta，成立锐斯塔成功打造全球领先的全系列推土机产品线。受多重

因素影响，锐斯塔自收购后经营效果未达预期，叠加近年来周边地缘政

治影响导致成本大幅度上升，亏损进一步加剧。通过本次资产出售，一

方面将增厚公司当期利润；另一方面，将 Dressta 产品制造业务转移至

国内可降低推土机产品 30%以上综合制造成本，有利于提升公司推土机

业务的市场竞争力，进而提升公司整体盈利能力。 
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2、推出股票期权激励计划，调动管理层积极性 

公司分别于 2023 年 4 月 25-26 日、2023 年 5 月 16 日审议通过了《关

于公司 2023 年股票期权激励计划（草案）及其摘要的议案》、《关于公司

2023 年股票期权激励计划（草案修订稿）及其摘要的议案》等相关议案。

2023 年 6 月 25 日，公司召开第九届董事会第十二次（临时）会议，

同意对首次授予激励对象名单和授予权益数量、行权价格进行调整，并

同意以 2023 年 6 月 26 日为首次授予日，向符合授予条件的 974 名

激励对象授予 5314 万份股票期权，占授予权益量的 90.77%，行权价

格为 7.10 元/股。预留部分股票期权数量为 540 万份，占授予权益量的

9.23%。 

表 3：公司向激励对象授予的股票期权分配情况 

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 

曾光安 党委书记、董事长、首席执行官 210.736 3.60% 0.11% 

黄海波 党委副书记、副董事长、执行董事 127.0614 2.17% 0.07% 

文武 执行董事、高级副总裁 158.8268 2.71% 0.08% 

黄祥全 高级副总裁 133.2596 2.28% 0.07% 

俞传芬 高级副总裁 127.0614 2.17% 0.07% 

罗国兵 高级副总裁 120.8633 2.06% 0.06% 

袁世国 副总裁 92.9718 1.59% 0.05% 

朱斌强 副总裁 83.6746 1.43% 0.04% 

肖小磊 副总裁 83.6746 1.43% 0.04% 

潘恒亮 副总裁 69.7288 1.19% 0.04% 

黄华琳 董事会秘书 64.3055 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 

963 人） 

4041.5208 69.04% 2.07% 

预留股数 540.0991 9.23% 0.28% 

合计 5853.7837 100.00% 3.00% 

资料来源：公司公告，国开证券研究部 
 

公司于 2023 年 7 月 13 日已办理完成了 2023 年股票期权激励计划首次

授予股票期权的授予登记工作，自授予完成日起满 24 个月后，激励对象

应在未来 36 个月内分三期行权，行权比例分别 40%、30%、30%。行

权条件方面，公司结合了国有企业市场实践以及自身发展特点，设定了

包括净资产收益率、利润总额、经济增加值等能够反映企业经营效益及

效率的标准，作为股票期权行权的公司层面业绩考核指标。此外，公司

对激励对象个人还设置了严密的绩效考核体系， 根据激励对象前一年度

绩效考评结果，确定激励对象个人是否达到可行权的条件。公司推出激
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励计划并设定合理科学的业绩考核指标体系，将充分调动核心经营管理

团队的积极性，有利于促进业务创新与拓展，加速实现战略转型，进而

提高公司整体经营质效。 

 

表 4：首次授予的股票期权行权期及各期行权时间安排及公司层面业绩考核指标 

行权期 时间安排 行权比例 业绩考核指标 

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 

40% 

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）；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）；2024 年经济

增加值不低于 5.0 亿或达到集团下达的目标值。 

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 

30% 

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）；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）；2025 年经济

增加值不低于 6.0 亿或达到集团下达的目标值。 

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

日止 

30% 

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）；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）；2026 年经济

增加值不低于 7.0 亿或达到集团下达的目标值。 

资料来源：公司公告，国开证券研究部 

注：在剔除了变动幅度异常样本后，选取三一重工、中联重科、徐工机械、山河智能等 24 家专用设备制造业上市公司作

为本次期权激励计划行权的业绩考核指标对标公司。 

 

 

3、2023 年前三季度业绩改善，盈利能力提升 

近年来工程机械行业收入占公司营业收入比重始终维持在 90%以上，因

此公司经营业绩变化与工程机械行业景气度高度相关。自 2016 年四季

度开始，由于此前连续 5 年左右的行业低迷导致的销售低基数叠加替换

周期来临，工程机械前端产品挖掘机销售量开始强势反弹，公司营业收

入进入上行通道并于 2021 年达到 287.01 亿元的高点。从归母净利润角

度来看，受项目开工低于市场预期、房屋新开工面积同比下降等多重因

素影响，国内工程机械需求自 2021 年二季度开始较前期有所弱化，叠

加成本上升影响，公司 2021 年归母净利润同比下降 25.24%至 9.95 亿

元，2022 年归母净利润同比下降 39.79%至 5.99 亿元，公司盈利能力承

压。2023 年以来，公司通过加大海外市场开拓力度、拓展弱周期和非工

程机械业务等措施，前三季度实现营业收入 211.14 亿元，同比增长

5.39%；归母净利润 8.26 亿元，同比增长 41.00%，公司业绩边际改善。 
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图 6：近年来公司营业收入变化情况（万元） 图 7：近年来公司归母净利润变化情况（万元） 

  

资料来源：Wind、国开证券研究部 资料来源：Wind、国开证券研究部   

2023 年前三季度期间费用率上升，盈利能力提升。近年来公司期间费用

控制能力有所提升，2022 年公司期间费用率为 12.75%，为 2013 年以

来最低点。2023 年前三季度，公司期间费用率同比上升 2.09 个百分点

至 14.21%，其中，销售费用率同比上升 0.88 个百分点至 7.56%；管理

费用率同比上升 0.03 个百分点至 2.73%；研发费用率同比上升 0.64 个

百分点至 3.23%；财务费用率同比上升 0.54 个百分点至 0.69%。2023

年前三季度，公司综合毛利率同比上升 4.38 个百分点至 20.65%。目前

公司国内业务毛利率水平低于国际业务，但随着产品结构的持续优化和

调整，公司第三季度国内业务毛利率有所改善。2023 年前三季度，公司

净利率同比上升 0.90 个百分点至 3.94%，随着公司全产业链降本以及

非工程机械业务规模化效果的逐步显现，公司盈利能力有望稳步提升。 

图 8：近年来公司期间费用率变化情况 图 9：近年来公司毛利率/净利率变化情况 

  

资料来源：Wind、国开证券研究部 资料来源：Wind、国开证券研究部   
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从历史上看，土石方机械是公司最主要的收入及利润来源，2023H1收入

及毛利占比分别为57.02%、66.54%，随着公司其他工程机械及零部件、

以及预应力机械业务的发展，近年来公司土石方机械收入占比有所降低。

2023H1，公司其他工程机械及零部件、预应力业务毛利占比分别为

20.02%、8.77%。 

图 10：近年来公司收入构成情况 图 11：近年来公司毛利构成情况 

  

资料来源：Wind、国开证券研究部   

注：自 2021 年起公司分产品统计口径变化 

资料来源：Wind、国开证券研究部   

 

从毛利率角度来看，2023H1公司土石方机械、其他工程机械及零部件、

预应力机械、融资租赁业务毛利率分别为23.5%、12.53%、23.16%、

44.16%，同比分别变化7.1、0.3、2.8、-5.5个百分点。其中，融资租赁

业务在公司分项业务中毛利率较高，其他工程机械及零部件业务毛利率

相对较低。 

图 12：近年来公司分项毛利率变化情况 图 13：近年来公司国内外业务毛利率变化情况 

  

资料来源：Wind、国开证券研究部 资料来源：Wind、国开证券研究部   
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4、稳增长加码，工程机械行业需求有望边际改善 

2023 年国内工程机械仍处于下行周期，市场需求相对不足。工程机械主

要应用于基建、房地产、矿山开采等领域，行业景气度与宏观经济形势

高度相关。受宏观经济下行压力加大、房地产市场持续低迷等因素影响，

2023 年以来我国工程机械行业仍处于下行调整周期。根据中国工程机械

工业协会（CCMA）数据，2023 年 1-10 月纳入统计的主机制造企业挖

掘机销量同比下降 26%至 16.34 万台，国内市场销量同比下降 43%至

13.13 万台；装载机销量同比下降 15.5%至 8.56 万台，国内市场销量同

比下降 30.3%至 4.58 万台；平地机销量同比下降 7.39%至 5550 台，国

内市场销量同比下降 17.41%至 811 台，国内工程机械需求延续了较为

的态势。2023 年 1-10 月小松开工小时数（中国地区）累计同比下降 2.4%

至 889.6，为 2010 年以来同期最低值，作为工程机械前端产品，挖机有

效开工率明显不足从侧面反映了当前国内工程机械需求仍然相对较弱。 

图 14：近年来 1-10 月挖掘机销量变化（台） 图 15：小松开工小时数月度变化情况（小时） 

  

资料来源：Wind、国开证券研究与发展部 资料来源：小松官网、国开证券研究与发展部 

2024 年国内工程机械需求有望改善，挖机替换周期有望开启。2023 年

四季度我国增发 1 万亿元国债，其中今年使用 5000 亿元，2024 年使用

5000 亿元，集中力量支持灾后恢复重建和提升防灾减灾救灾能力，随着

基建重大项目、重点工程的加速推进，2024 年我国基建投资有望稳步向

上。在房地产市场的持续低迷的背景下，“认房不认贷”、首套房存量贷

款利率下调等一系列支持政策的密集出台，随着未来保交楼推进、融资
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端支持、保障房、城中村改造加快，房地产销售与投资均有望在 2024 年

触底企稳，有利于拉动国内工程机械行业需求改善。此外，国内挖掘机

销售景气周期始于 2016 年四季度，挖掘机使用寿命为 8 年左右，在开

工率提升的前提下，2024 年挖掘机替换需求有望提升，并逐步传导至其

余后端工程机械品种。 

图 16：我国基建与房地产投资增速变化情况 图 17：近年来主要企业国内挖掘机销量变化情况（台）  

  

资料来源：Wind、国开证券研究与发展部 资料来源：CCMA、国开证券研究与发展部 

海外出口保持较强韧性，国内企业有望重塑全球竞争格局。2023 年以来，

尽管全球经济放缓、海外市场环境日趋复杂对我国部分工程机械产品出

口市场产生了一定的影响，但在产品竞争力日益提升的背景下，我国工

程机械出口市场仍呈现稳定增长的态势。根据海关总署数据，2022 年我

国工程机械产品出口金额同比增长 30.2%至 443.02 亿美元，规模创历

史新高。2023 年 1-10 月出口金额同比增长 11.8%至 408.17 亿美元。近

年来国内部分龙头企业瞄准欧美高端市场，不断完善渠道布局，同时加

大研发投入力度，提速国际产品开发，聚焦产品高端化升级、经营质效

的提升，根据 CCMA 数据，近四年前三季度我国工程机械欧美地区出口

复合增速超过 20%。尽管部分品种、部分区域出口受需求变化及基数原

因影响短期出现了一定的波动，但从中长期来看，随着智能化、电动化、

国际化等一系列战略的推进以及核心零部件自主化率的提升，国内工程

机械企业有望凭借技术、产品、服务等综合竞争优势重塑全球市场竞争

格局，不断提升市场份额。 
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图 18：近年来我国工程机械出口金额（亿美元）  表 5：2023 前三季度中国工程机械主要出口区域情况 

 

 

资料来源：海关总署、国开证券研究与发展部 资料来源：CCMA、国开证券研究与发展部 

 

5、注重研发创新，深入推进国际化战略 

5.1 研发投入力度加大，巩固核心竞争力 

公司聚焦工程机械主业，始终坚持加强核心技术攻关，近年来公司技术

人员规模呈现上升趋势。2023 前三季度公司研发费用同比大幅增长

31.45%至 6.83 亿元，彰显了对于研发的重视程度。公司近年来逐步形

成了完善的研发体系，拥有中国土方机械领域唯一的国家级工程技术研

究中心，构建了全球研发中心、产品研究院、零部件研究所、海外研究

所等多位一体的研发机构，不断探索智能化、电动化、大数据等前沿科

技，实现核心零部件技术的自主可控，有效解决了众多卡脖子问题。2023

年上半年公司共计发布 76 款整机新产品，进一步扩大特殊市场、细分

市场的产品覆盖能力，电动化动力及电池技术、挖掘机运动控制技术、

多款控制平台等研发取得重大进展。核心零部件自主化率提升是我国工

程机械企业进一步建立国际竞争优势的重要前置条件，基于较强的技术

创新能力，公司核心零部件体系已在全价值链过程中形成，能够为整机

产品提供全套动力、传动、液压、操控和执行系统解决方案，保障产业

链供应链安全。 
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图 19：近年来公司研发费用变化情况（万元）  图 20：近年来公司技术人员规模上升（人） 

  

资料来源：Wind、国开证券研究部 资料来源：Wind、国开证券研究部 

 

5.2 深耕国际化，海外业务有望成为重要的收入增长点 

公司是业内较早开展国际业务的企业之一，目前进入深度国际化阶段，

已在海外设立了印度、波兰、巴西、印尼 4 家制造基地和印度、波兰、

美国、英国 4 家海外研发机构，并在重点国家相继新增成立泰国、中亚、

西非、澳大利亚等公司，近年来新增的 118 家经销商中约 70%集中在核

心市场，业务基本覆盖国家“一带一路”战略沿线绝大部分国家和地区，海

外运营能力不断增强。2023H1，公司海外业务收入同比增长 57.64%至

64.91 亿元，营收占比同比上升 13.26 个百分点至 43.17%，均创历史同

期新高。得益于区域、产品结构优化，公司海外业务毛利率同比上升 7.73

个百分点至27.97%。2023年上半年公司海外市场整机销量超1.5万台，

同比增长 30%以上，装载机、挖掘机两大拳头产品继续保持较好的增长

势头，5 吨级电动装载机率先导入欧美高端市场。公司深耕海外市场多

年，未来随着高端市场的进一步开拓，国际业务有望成为重要的收入增

长点。 
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图 21：公司深度布局国际化  图 22：近年来公司海外收入及占比变化情况（万元） 

 
 

资料来源：公司官网、国开证券研究部 资料来源：Wind、国开证券研究部 

 

 

 

6、盈利预测与投资评级 

维持此前的盈利预测，预计公司 2023-2025 年 EPS 分别为 0.50、0.71、

0.92 元，以 12 月 29 日 6.74 元/股的收盘价计算，对应的动态市盈率分

别为 13.48、9.49、7.33 倍，维持公司 “推荐”的投资评级。 

 

7、风险提示 

市场竞争加剧导致公司业绩不达预期；稳增长政策实施效果低于预期；

中美全面关系进一步恶化、地缘政治冲突加剧引致的市场风险；国内外

二级市场风险。 
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表 6：财务报表预测和估值数据汇总 

利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 26480 30112 34003 38087 货币资金 7235 9170 10886 13344 

%同比增速 -7.74% 13.72% 12.92% 12.01% 交易性金融资产 30 80 110 140 

营业成本 22031 24054 26965 30074 应收账款及应收票据 7826 8539 9074 9527 

毛利 4449 6058 7038 8013 存货 7988 9029 9752 10629 

％营业收入 16.80% 20.12% 20.70% 21.04% 预付账款 382 409 455 511 

税金及附加 128 163 172 195 其他流动资产 6041 6089 6257 6416 

％营业收入 0.48% 0.54% 0.50% 0.51% 流动资产合计 29502 33315 36533 40567 

销售费用 1821 2228 2448 2666 长期股权投资 688 728 738 763 

％营业收入 6.88% 7.40% 7.20% 7.00% 投资性房地产 235 286 297 303 

管理费用 733 828 884 952 固定资产合计 4902 4955 5080 5210 

％营业收入 2.77% 2.75% 2.60% 2.50% 无形资产 1515 1490 1554 1608 

研发费用 747 994 1088 1143 商誉 167 167 167 167 

％营业收入 2.82% 3.30% 3.20% 3.00% 递延所得税资产 910 910 910 910 

财务费用 75 81 103 130 其他非流动资产 4340 4516 4712 4921 

％营业收入 0.28% 0.27% 0.30% 0.34% 资产总计 42258 46366 49990 54448 

资产减值损失 -206 -221 -240 -236 短期借款 4889 6458 6958 7758 

信用减值损失 -360 -450 -508 -569 应付票据及应付账款 9817 10215 10564 11206 

其他收益 290 132 136 152 预收账款 42 51 53 61 

投资收益 80 39 51 57 应付职工薪酬 398 417 474 527 

净敞口套期收益 0 0 0 0 应交税费 297 331 345 404 

公允价值变动收益 0 15 10 10 其他流动负债 6045 6042 6484 6764 

资产处置收益 18 14 18 20 流动负债合计 21488 23514 24878 26720 

营业利润 768 1295 1809 2362 长期借款 1560 1360 1760 2160 

％营业收入 2.90% 4.30% 5.32% 6.20% 递延所得税负债 62 1062 1332 1502 

营业外收支 22 15 17 19 应付债券 53 65 68 70 

利润总额 790 1310 1826 2381 其他非流动负债 1919 2054 2052 2050 

％营业收入 2.98% 4.35% 5.37% 6.25% 负债合计 25083 28055 30090 32502 

所得税费用 143 275 366 485 归属于母公司的所有者权益 15747 16830 18339 20278 

净利润 647 1035 1460 1896 少数股东权益 1427 1481 1560 1668 

％营业收入 2.44% 3.44% 4.29% 4.98% 股东权益 17175 18311 19900 21946 

归属于母公司的净利润 599 981 1380 1788 负债及股东权益 42258 46366 49990 54448 

%同比增速 -39.90% 63.76% 40.65% 29.56%      

少数股东损益 48 53 80 108      

      基本指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

     EPS（元） 0.31 0.50 0.71 0.92 

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E BPS（元） 8.07 8.63 9.40 10.39 

经营活动现金流净额 959 862 1676 2282 PE（倍） 21.74 13.48 9.49 7.33 

投资活动现金流净额 -478 -755 -762 -775 PB（倍） 0.84 0.78 0.72 0.65 

筹资活动现金流净额 456 1829 802 950 EV/EBITDA（倍） 8.01  6.19  4.89  3.72  

现金净流量 937 1935 1716 2458 ROE 3.81% 5.83% 7.53% 8.82% 

资料来源：Wind，国开证券研究与发展部                                                 

注：公司 2023-2025 年业绩系作者预测值，估值指标以 12 月 29 日收盘价计算 
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