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市场数据  
收盘价(元) 6.03 

一年最低/最高价 4.91/7.50 

市净率(倍) 1.28 

流通A股市值(百万元) 48,964.14 

总市值(百万元) 71,251.48 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 4.71 

资产负债率(%,LF) 65.24 

总股本(百万股) 11,816.17 

流通 A 股(百万股) 8,120.09  
 

相关研究  
《徐工机械(000425)： 2023 年三季度

点评：单季利润受汇兑影响，报表持

续改善》 

2023-11-01 

《徐工机械(000425)：2023 年中报点

评：混改卓有成效，利润率提升、报

表改善》 

2023-09-01 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2021A 2022A 2023E 2024E 2,025E 

营业总收入（百万元） 116,796 93,817 89,386 98,135 114,666 

同比 57.90% -19.67% -4.72% 9.79% 16.85% 

归母净利润（百万元） 8,208 4,307 5,808 7,500 9,966 

同比 120.12% -47.53% 34.86% 29.12% 32.87% 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.69 0.36 0.49 0.63 0.84 

P/E（现价&最新摊薄） 8.25 15.72 11.66 9.03 6.79 
  

[Table_Tag] 关键词：#出口导向 #大股东增持 #比同类公司便宜   
[Table_Summary] 
事件：2024 年 2 月 6 日，公司发布公告。为践行“以投资者为本”发展理念，
公司将推动实施“质量回报双提升”行动方案，以高质量的业绩回报广大投资
者，切实增强投资者的获得感。 

投资要点 

◼ 工程机械排头兵，攀登全球产业珠峰  

公司坚守主业，变革赋能，攀登全球产业珠峰。徐工是有 80 多年悠久历史的
工程机械国企，产品竞争力领先，16 个主机产品市场占有率位居全国第一，
带领中国工程机械稳居全球第一阵营。公司坚持创新引领，创造了“全球第一
吊”“神州第一挖”等 100 多项国产首台套重大装备、入选工信部《2023 年 5G

工厂名录》等。公司将继续坚持创新引领，进一步深化全球协同创新体系变革。 

◼ 夯实治理基础，充分尊重和维护投资者利益 

公司致力于夯实治理基础，提升规范运作水平，董事会中外部董事占多数，投
资者股东进入董事会，投资者拥有 3 名董事会观察员席位；公司监事会 7 名监
事中股东监事 4 人，其中投资者监事 3 人。此外，公司连续 6 年获信息披露考
核最高等级 A 等公司治理荣誉。公司将一如既往持续加强和投资者沟通交流
工作，充分尊重和维护广大投资者利益，打造健康、透明的投资者关系。 

◼ 重视股东回报，打造与投资者“命运共同体 

2022 年至今公司实施两次现金分红，共计 44.89 亿元，占同期归母净利润的 

45%。2023 年至今公司实施 1 次回购，回购金额 8.52 亿元，公司大股东实
施 1 次增持，增持金额 5.40 亿元。根据公司《2023 年限制性股票激励计划》，
限制性股票解锁条件是 2023、2024、2025 年度分红比例不低于当年实现的可
供分配利润的 30%。公司将在不断提高现金分红能力的同时，在适当时机开展
回购、资产整合等多项举措，回馈广大股东。 

◼ 工程机械：CME 预估 1 月挖机销量同比+7%，行业回暖 

CME 预估 2024 年 1 月挖掘机（含出口）销量 11200 台左右，同比增长 7%，
其中国内市场预估销量 5700 台，同比增长 65%左右，国内市场连续 2 个月实
现正增长。国内工程机械销量基数已较低， 2023 年挖机国内销量 9 万台，而
根据国内挖机八年保有量 170 万台，测算年均更新需求中枢在 15 万台左右，
2024 年工程机械行业有望回暖。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司是国内工程机械排头兵，看好国内周期回暖及
全球化下业绩高质量增长，我们维持公司 2023-2025 归母净利润预测
58/75/100 亿元，当前市值对应 PE 为 12/9/7 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：行业周期波动、全球化拓展不及预期、汇率波动风险。  
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徐工机械三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 129,118 131,062 156,677 176,887  营业总收入 93,817 89,386 98,135 114,666 

货币资金及交易性金融资产 34,480 57,321 61,183 76,725  营业成本(含金融类) 74,855 68,871 74,818 87,021 

经营性应收款项 50,104 43,157 54,265 60,119  税金及附加 406 358 393 459 

存货 35,099 22,002 31,509 30,908  销售费用 6,765 6,257 6,673 7,453 

合同资产 6 0 0 0     管理费用 2,285 2,682 2,650 2,523 

其他流动资产 9,428 8,583 9,720 9,134  研发费用 4,082 4,022 4,416 5,160 

非流动资产 45,968 41,732 37,033 31,864  财务费用 (211) 447 491 573 

长期股权投资 2,373 2,373 2,373 2,373  加:其他收益 462 447 491 573 

固定资产及使用权资产 19,224 16,145 12,141 7,389  投资净收益 194 179 196 229 

在建工程 2,894 1,736 1,042 625  公允价值变动 (70) 0 0 0 

无形资产 6,443 6,443 6,443 6,443  减值损失 (1,131) (698) (559) (556) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 (6) 0 0 0 

长期待摊费用 29 29 29 29  营业利润 5,083 6,676 8,824 11,724 

其他非流动资产 15,004 15,004 15,004 15,004  营业外净收支  (70) 0 0 0 

资产总计 175,086 172,794 193,710 208,751  利润总额 5,013 6,676 8,824 11,724 

流动负债 96,549 89,301 102,717 107,792  减:所得税 718 868 1,324 1,759 

短期借款及一年内到期的非流动负债 27,776 27,776 27,776 27,776  净利润 4,295 5,808 7,500 9,966 

经营性应付款项 50,383 45,272 58,643 62,220  减:少数股东损益 (12) 0 0 0 

合同负债 4,967 3,444 3,741 4,351  归属母公司净利润 4,307 5,808 7,500 9,966 

其他流动负债 13,422 12,809 12,557 13,445       

非流动负债 23,882 23,882 23,882 23,882  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.36 0.49 0.63 0.84 

长期借款 15,507 15,507 15,507 15,507       

应付债券 2,715 2,715 2,715 2,715  EBIT 6,689 8,049 10,002 12,982 

租赁负债 196 196 196 196  EBITDA 10,259 13,285 15,500 18,652 

其他非流动负债 5,464 5,464 5,464 5,464       

负债合计 120,431 113,183 126,599 131,674  毛利率(%) 20.21 22.95 23.76 24.11 

归属母公司股东权益 53,254 58,210 65,710 75,676  归母净利率(%) 4.59 6.50 7.64 8.69 

少数股东权益 1,401 1,401 1,401 1,401       

所有者权益合计 54,655 59,611 67,111 77,077  收入增长率(%) (19.67) (4.72) 9.79 16.85 

负债和股东权益 175,086 172,794 193,710 208,751  归母净利润增长率(%) (47.53) 34.86 29.12 32.87 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 1,583 25,922 5,874 17,221  每股净资产(元) 4.51 4.93 5.56 6.40 

投资活动现金流 (5,655) (821) (604) (271)  最新发行在外股份（百万股） 11,816 11,816 11,816 11,816 

筹资活动现金流 3,089 (2,260) (1,408) (1,408)  ROIC(%) 6.09 6.78 7.76 9.33 

现金净增加额 (713) 22,841 3,862 15,542  ROE-摊薄(%) 8.09 9.98 11.41 13.17 

折旧和摊销 3,570 5,236 5,498 5,670  资产负债率(%) 68.78 65.50 65.35 63.08 

资本开支 (7,885) (1,000) (800) (500)  P/E（现价&最新股本摊薄） 15.72 11.66 9.03 6.79 

营运资本变动 (7,908) 12,950 (8,895) (149)  P/B（现价） 1.27 1.16 1.03 0.89 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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