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公司基本数据 

总股本（百万股）： 1951.22 

流通股本（百万股）： 1413.73 

流通 A 股市值（亿元）： 121.44 

每股净资产（元）： 8.47 

资产负债率（%）： 61.36 
 

 
公司近一年股价与沪深300指数相对涨跌幅 
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[Table_Date] 2024 年 4 月 3 日 
 

[Table_Summary]  公司近日发布2023年年度报告，报告期内，公司实现营业收入

275.19亿元，同比增长3.93%；归母净利润8.68亿元，同比增长

44.80%；利润分配预案为每10股派现2元（含税）。 

 综合毛利率提高，期间费用率上升。2023年公司综合毛利率同比上

升4.02个百分点至20.82%，分行业来看，工程机械板块毛利率同比

上升4.12个百分点至19.91%；预应力业务毛利率同比上升4.19个百

分点至24.75%；租赁业务毛利率同比减少1.47个百分点至45.56%。

2023年公司期间费用率同比上升2.24个百分点至14.98%，其中，销

售费用率同比上升1.30个百分点至8.18%；管理费用率同比上升

0.19个百分点至2.96%；研发费用率同比上升0.47个百分点至

3.29%；财务费用率同比上升0.27个百分点至0.55%。2023年公司

净利率同比上升0.98个百分点至3.42%，盈利能力有所提升。 

 分项业务收入稳定增长，持续优化产业布局。报告期内，公司土石

方机械营业收入同比增长2.24%至159.06亿元；其他工程机械及零

部件收入同比增长6.22%至88.18亿元；预应力机械营业收入同比增

长7.88%至22.43亿元；租赁业务营业收入同比增长2.11%至5.51亿

元。2023年国内工程机械仍处于下行周期，此外，受部分地区需求

弱化及高基数因素影响，出口市场增速出现放缓，在此背景下公司

加快产业结构调整，不断丰富产品矩阵，积极发展矿山机械、高空

机械、农业机械、工业车辆等战略性新业务，打造新的收入增长点。 

 巩固土方机械优势，市占率行业领先。根据中国工程机械工业协会

数据，2023年纳入统计的企业挖掘机、装载机国内销量同比分别下

降40.8%、30.1%。在行业相对低迷的背景下，公司多措并举打造土

方机械业务领域竞争优势。其中，挖掘机业务在品牌、产品、营销

等方面不断发力，国内市场销量增速好于行业超20个百分点，市占

率同比提升3个百分点，创历史最高水平；装载机业务以客户需求为

导向不断完善产品型谱，国四产品策略有效落地，市场份额持续保

持领先，电动装载机销量同比增长67%，市占率稳居第一。 

 全面国际化战略深入推进，海外收入创新高。近年来公司积极推进

全价值链国际化和本地化运营，在印度、波兰、巴西、阿根廷设立

了四家海外制造基地，拥有多家包含整机、服务、配件、培训能力

的营销公司，通过300多家经销商的2700多个网点为海外客户提供

服务，2023年新增39家经销商，渠道覆盖率进一步提升，澳洲子公

司、中亚子公司、越南子公司、科特迪瓦子公司相继成立，国际化

战略进一步深化。凭借日趋完善的海外渠道布局以及“产品组合+解

决方案”服务提供能力，2023年公司海外收入同比增长41.18%至

114.62亿元，海外收入占比同比上升10.99个百分点至41.65%。 
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 研发投入力度加大，关键技术取得突破。2023年公司研发投入金额同比增长

11.69%至10.47亿元，规模创历史新高，研发投入占营业收入的比例同比上升

0.26个百分点至3.80%，研发人员数量占比同比上升2.17个百分点至11.76%，彰

显了公司对于技术创新的重视程度。公司近年来逐步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，形成了覆盖中国、

印度、英国、波兰、美国等国家的全球协同创新平台，在电动核心技术、装载机

自主作业规划技术、预应力引领性关键技术等领域取得一系列突破，核心零部件

自主研发能力增强，为公司产品结构优化升级提供支撑。 

 盈利预测与投资评级：预计公司2024-2026年EPS分别为0.62、0.86、1.04元，

以4月2日8.59元/股的收盘价计算，对应的动态市盈率分别为13.85、9.99、8.26

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；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 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 27519.12 30506.16 35162.03 40151.13 

    增长率(%) 3.93% 10.85% 15.26% 14.19% 

归属母公司股东净利润 867.81 1201.88 1680.87 2032.14 

    增长率(%) 44.80% 38.50% 39.85% 20.90% 

每股收益(元) 0.44 0.62 0.86 1.04 

市盈率(倍) 19.52 13.85 9.99 8.26 

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

注：公司 2024-2026 年业绩系作者预测值，估值指标以 4 月 2 日收盘价测算 
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表：财务报表预测和估值数据汇总 

利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 27519 30506 35162 40151 货币资金 10353  12986  15802  18729  

%同比增速 3.93% 10.85% 15.26% 14.19% 交易性金融资产 133  183  213  243  

营业成本 21790 24063 27550 31541 应收账款及应收票据 8305  8588  9107  9622  

毛利 5729 6443 7612 8610 存货 8482  9032  9963  11147  

％营业收入 20.82% 21.12% 21.65% 21.44% 预付账款 322  409  450  514  

税金及附加 172 183 207 241 其他流动资产 5679  5814  5999  6272  

％营业收入 0.63% 0.60% 0.59% 0.60% 流动资产合计 33275  37012  41533  46527  

销售费用 2251 2288 2602 2891 长期股权投资 669 709 719 744 

％营业收入 8.18% 7.50% 7.40% 7.20% 投资性房地产 325 366 366 369 

管理费用 814 824 914 1004 固定资产合计 6120 6450 6894 7337 

％营业收入 2.96% 2.70% 2.60% 2.50% 无形资产 1451 1472 1565 1657 

研发费用 907 1007 1125 1205 商誉 165 165 165 165 

％营业收入 3.29% 3.30% 3.20% 3.00% 递延所得税资产 1010 1010 1010 1010 

财务费用 152 233 256 285 其他非流动资产 3563 3710 3707 3699 

％营业收入 0.55% 0.76% 0.73% 0.71% 资产总计 46578 50893 55961 61507 

资产减值损失 -254 -219 -236 -230 短期借款 6974 9243 11043 12743 

信用减值损失 -531 -475 -500 -571 应付票据及应付账款 11369 12196 13209 14431 

其他收益 240 183 211 241 预收账款 53 61 67 78 

投资收益 102 107 105 120 应付职工薪酬 482 475 558 643 

净敞口套期收益 0 0 0 0 应交税费 318 336 395 450 

公允价值变动收益 6 15 10 10 其他流动负债 3078 2913 3161 3413 

资产处置收益 180 122 141 161 流动负债合计 22274 25223 28433 31758 

营业利润 1177 1642 2238 2716 长期借款 1257 1057 1457 1857 

％营业收入 4.28% 5.38% 6.36% 6.77% 递延所得税负债 3001 3501 3301 3101 

营业外收支 33 38 44 50 应付债券 47 65 68 70 

利润总额 1209 1680 2282 2767 其他非流动负债 2002 2051 2049 2047 

％营业收入 4.39% 5.51% 6.49% 6.89% 负债合计 28581 31898 35308 38833 

所得税费用 268 397 507 627 归属于母公司的所有者权益 16532 17449 19012 20926 

净利润 942 1284 1775 2140 少数股东权益 1464 1546 1641 1748 

％营业收入 3.42% 4.21% 5.05% 5.33% 股东权益 17997 18996 20653 22674 

归属于母公司的净利润 868 1202 1681 2032 负债及股东权益 46578 50893 55961 61507 

%同比增速 44.80% 38.50% 39.85% 20.90%      

少数股东损益 74 82 94 108      

      基本指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

     EPS（元） 0.44 0.62 0.86 1.04 

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E BPS（元） 8.47 8.94 9.74 10.72 

经营活动现金流净额 1629 1992 2153 2398 PE（倍） 19.52 13.85 9.99 8.26 

投资活动现金流净额 -504 -628 -560 -522 PB（倍） 1.01 0.96 0.88 0.80 

筹资活动现金流净额 1537 1270 1222 1051 EV/EBITDA（倍） 7.97 7.11 5.44 4.39 

现金净流量 2677 2634 2815 2927 ROE 5.25% 6.89% 8.84% 9.71% 

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

注：公司 2024-2026 年业绩系作者预测值，估值指标以 4 月 2 日收盘价计算 
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分析逻辑基于作者的专业与职业理解。本报告清晰准确地反映了作者的研究观点，力求独立、客观和公正，研究结论不受任何第

三方的授意或影响，特此承诺。 

 

国开证券投资评级标准 

 行业投资评级 

强于大市：相对沪深300 指数涨幅10%以上； 

中性：相对沪深300指数涨幅介于-10%～10%之间； 

弱于大市：相对沪深300 指数跌幅10%以上。 

 短期股票投资评级 

强烈推荐：未来六个月内，相对沪深300 指数涨幅20%以上； 

推荐：未来六个月内，相对沪深300指数涨幅介于10%～20%之间； 

中性：未来六个月内，相对沪深300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

回避：未来六个月内，相对沪深300 指数跌幅10%以上。 

 长期股票投资评级 

A：未来三年内，相对于沪深300指数涨幅在20%以上； 

B：未来三年内，相对于沪深300指数涨跌幅在20%以内； 

C：未来三年内，相对于沪深300指数跌幅在20%以上。 
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