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工程机械Ⅱ 

 
分析师：刘智 

登记编码：S0730520110001 

liuzhi@ccnew.com 021-50586775  

设备更新叠加出海推动工程机械需求复
苏，新兴产业高速成长打造新增长点  

 

——徐工机械(000425)2023 年报&2024 一季报点评  

证券研究报告-年报点评 买入(首次) 
 

市场数据(2024-05-14) 

收盘价(元) 7.88 

一年内最高/最低(元) 8.02/4.96 

沪深 300 指数 3,657.05 

市净率(倍) 1.61 

流通市值(亿元) 639.86 
  

基础数据(2024-03-31) 

每股净资产(元) 4.89 

每股经营现金流(元) 0.02 

毛利率(%) 22.89 

净资产收益率_摊薄(%) 2.77 

资产负债率(%) 64.01 

总股本/流通股(万股) 1,181,616.61/812,008

.96 

B 股/H 股(万股) 0.00/0.00 
 

个股相对沪深 300 指数表现 

  
资料来源：中原证券研究所，聚源  

相关报告 

《徐工机械(000425)公司点评报告：点评报

告》 2010-02-09 
 

 
 

联系人： 马嶔琦 

电话： 021-50586973 

地址： 上海浦东新区世纪大道1788号16楼 

邮编： 200122 
 
 

发布日期：2024 年 05 月 15 日 

投资要点： 

徐工机械发布 2023 年度业绩报告：2023 年营业收入约 928.48 亿元，同

比减少 1.03%；归属于上市公司股东的净利润约 53.26 亿元，同比增加

23.51%。 

徐工机械披露 2024 年一季报：2024 年第一季度实现营业收入 241.74 亿

元，同比增长 1.18%；净利润 16 亿元，同比增长 5.06%。 

⚫ 传统工程机械营收承压，新兴产业和出口高速增长 

公司 2023 年实现营业收入营收 928.48 亿元，同减 1.03%；实现归母净利

润 53.26 亿元，同增 23.51%；实现扣非归母净利润 44.97 亿元，同增

29.47%。 

分业务看，传统工程机械： 

1） 土方机械营业收入 225.6 亿，同比下滑 4.56%，占营业收入 24.3%； 

2） 起重机械营业收入 211.87 亿，同比下降 11.2%，占营业收入 22.82%； 

3） 混凝土机械营业收入104.25亿。同比增长9.72%，占营业收入11.23%； 

4） 其他工程机械、备件及其他营业收入 166.54 亿，同比增长 24.95%； 

5） 桩工机械营业收入 34.59 亿，同比下滑 55.48%，道路机械营业收入

38.19 亿，同比下滑 5.37%。 

6） 新兴产业高速增长。高空作业机械实现营业收入 88.83 亿，同比增长

35.62%，矿业机械实现营业收入 58.6 亿，同比增长 14.17%。 

公司国内营业收入 556.28 亿，同比下滑 15.69%，占营业收入比例为

59.91%；国外营业收入 372.2 亿，同比增长 33.7%，占营业收入比例为

40.09%，国际业务占比提升到 40%以上。 

⚫ 公司积极布局新兴产业，实现量质双速增长 

公司积极布局工程机械业务以外的战略新兴产业。2023 年公司战略新兴产

业拔节生长、势头正劲，收入增长近 30%，占比提升 4.5 个百分点，贡

献度超过 20%、新能源业务连续两年倍增、贡献度近 10%。 

其中，高空作业机械实现营业收入 88.83 亿，同比增长 35.62%，矿业机

械实现营业收入58.6 亿，同比增长 14.17%。公司高空作业平台和举升类

消防车行业第一。矿山机械收入大幅增长，其中新能源矿车增长 4 倍，矿

挖内销占有率提升 1.7 个百分点。合并成立叉车事业部加强内部协同，实
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现收入增长近 30%。农机公司拖拉机、收获机批量交付，收入增长 10 倍。 

⚫ 2023 年公司毛利率稳步上升，盈利能力持续提升 

2023 年公司毛利率为 22.38%、同比上升 2.17 个百分点；净利率为 5.64%，

同比上升 1.06 个百分点；扣非净利率 4.84%，同比上升 1.14 个百分点。

毛利率上升的主要原因是：1）公司各项业务毛利率均有小幅度提升；2）

国际业务占比提升，国际业务毛利率高于国内业务。 

分业务：土方机械毛利率 25.69%，同比上升 0.37 个百分点；起重机械毛

利率 22.6%，同比上升 2.73 个百分点；混凝土机械毛利率 18.05%，同比

上升 1.71 个百分点；其他工程机械配件及其他毛利率 18.41%，同比上升

了 5.42 个百分点。 

分地区：国内业务毛利率 21.16%，同比上升 1.84 个百分点；国外业务毛

利率 24.21%，同比上升 1.88 个百分点。  

⚫ 2024Q1 经营持续改善，盈利能力不断改善 

2024Q1 公司实现营收 241.74 亿元，同增 1.18%；实现归母净利润 16.00

亿元，同增 5.06%；实现扣非归母净利润 14.66 亿元，同增 12.48%。  

公司 2024Q1 毛利率、净利率分别为 22.89%、6.63%，对比 2023 年报分

别提升 0.51 个百分点、0.99 个百分点。公司经营持续优化，盈利能力不

断改善。 

⚫ 工程机械行业有望触底回升，大规模设备更新催化国内需求  

国内工程机械行业需求有望触底回升。国内工程机械主要以更新需求驱动，

设备更新周期大致约为 8-10 年，上一轮工程机械景气周期从 2016 年下半

年开始启动，到 2021 年一季度达到行业巅峰。按照行业周期推算，2024

年开始上一波行业上行周期的设备逐步到达更新替换的阶段。工程机械行

业有望迎来周期触底回升，结束持续三年多的行业下行周期。2024 年 1-4

月挖掘机国内销量已经逐步扭转了连续下滑的趋势实现正增长，验证了工

程机械国内需求拐点。 

其次，国务院大力推动大规模设备更新，相关行业政策和地方政策逐步落

实推进，大规模设备更新将催化国内需求，加速行业周期拐点到来，此外，

海外业务拓展仍是工程机械行业重要增长点。 

徐工机械是国内工程机械龙头企业，工程机械包括铲土运输机械、挖掘机

械、起重机械、工业车辆、路面施工与养护机械等 21 大类。公司产品中

汽车起重机、随车起重机、压路机等 16 类主机位居国内行业第一；公司

起重机械、移动式起重机、水平定向钻持续保持全球第一，桩工机械、混

凝土机械稳居全球第一阵营，道路机械、随车起重机、塔式起重机保持全

球第三，高空作业平台进位至全球第三，矿山露天挖运设备保持全球第五，

挖掘机位居全球第六、国内第二，装载机跃升至全球第二、国内第一。龙

头企业充分受益国内工程机械市场复苏及出海拓展。 

此外，公司持续挖潜提升产品毛利率，采取了一稳：稳价格，一降：降成

本（采购降本、研发降本、生产降本），三调整：提升中高毛利产品收入占

比，减少低毛利产品收入占比，加大海外业务收入占比。2024 年公司毛利
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率有望进一步提升，盈利质量有望明显提升，带动公司利润释放更加充分。 

⚫ 盈利预测与估值 

徐工机械是国内工程机械龙头企业，行业地位非常突出和巩固，充分受益

国内工程机械行业周期拐点及海外拓展大趋势。公司持续推动工程机械产

业链优化，持续推动出海战略、发展战略新兴产业，增强公司核心竞争力，

有望打开新的成长空间。我们预测公司 2024 年-2026 年营业收入分别为

1050.57 亿、1187.14 亿、1335.64 亿，归母净利润分别为 67.57 亿、85.41

亿、104.91 亿，对应的 PE 分别为 13.78X、10.9X、8.88X，首次覆盖给

予公司“买入”评级。 

风险提示：1：国内工程机械需求不及预期；2：出口需求、业务拓展

不及预期；3：行业竞争加剧，毛利率下滑；4：原材料价格上涨的波

动；5：其他不可预料的国际化风险。 

 

 

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 93,817 92,848 105,057 118,714 133,564 

   增长比率（%） -19.67 -1.03 13.15 13.00 12.51 

净利润（百万元） 4,312 5,326 6,757 8,541 10,491 

   增长比率（%） -47.46 23.51 26.86 26.39 22.83 

每股收益(元) 0.36 0.45 0.57 0.72 0.89 

市盈率(倍) 21.59 17.48 13.78 10.90 8.88 

资料来源：中原证券研究所，聚源 
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图 1：公司营业收入（百万元）  图 2：公司归母净利润（百万元） 

 

 

 

资料来源：Wind、中原证券研究所  资料来源：Wind、中原证券研究所 

 

图 3：公司盈利能力指标  图 4：公司经营现金净流量（百万元） 

 

 

 

资料来源：Wind、中原证券研究所  资料来源：Wind、中原证券研究所 
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图 5：分业务营业收入（百万元）  图 6：分业务毛利率（%） 

 

 

 

资料来源：Wind、中原证券研究所  资料来源：Wind、中原证券研究所 

 

 

图 7：公司 2023 年主要营业收入结构（元、%） 

 

资料来源：徐工机械 2023 年报、中原证券研究所 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 
[Table_Finance2]             资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 129,118 111,060 120,893 133,983 149,849  营业收入 93,817 92,848 105,057 118,714 133,564 

  现金 27,827 23,371 23,802 25,499 28,934  营业成本 74,855 72,064 80,751 90,626 101,343 

  应收票据及应收账款 46,478 43,658 48,782 54,797 61,774  营业税金及附加 406 442 485 553 620 

  其他应收款 1,912 2,072 2,276 2,598 2,913  营业费用 6,765 6,702 7,669 8,666 9,750 

  预付账款 2,471 1,677 2,141 2,305 2,614  管理费用 2,285 2,706 3,152 3,561 4,007 

  存货 35,099 32,378 35,441 40,089 44,713  研发费用 4,082 4,000 4,728 5,342 6,010 

  其他流动资产 15,331 7,905 8,450 8,695 8,901  财务费用 -211 726 591 615 580 

非流动资产 46,041 50,935 51,938 51,338 49,928  资产减值损失 -326 -692 -520 -333 -266 

  长期投资 2,373 4,510 4,622 4,646 4,699  其他收益 462 724 718 849 942 

  固定资产 18,956 22,510 23,457 23,167 22,109  公允价值变动收益 -70 179 0 0 0 

  无形资产 6,443 7,374 7,676 7,908 7,850  投资净收益 194 -4 70 51 68 

  其他非流动资产 18,268 16,541 16,183 15,616 15,270  资产处置收益 -6 5 1 3 3 

资产总计 175,159 161,995 172,831 185,321 199,777  营业利润 5,083 5,640 7,530 9,542 11,742 

流动负债 96,549 86,366 91,499 97,422 104,524  营业外收入 105 96 123 133 124 

  短期借款 17,598 13,526 14,259 13,391 13,056  营业外支出 176 59 35 47 51 

  应付票据及应付账款 50,383 41,844 46,432 52,280 58,399  利润总额 5,013 5,678 7,618 9,628 11,815 

  其他流动负债 28,567 30,996 30,808 31,750 33,069  所得税 711 442 914 1,155 1,418 

非流动负债 23,949 18,142 18,939 19,668 20,254  净利润 4,302 5,236 6,704 8,473 10,397 

  长期借款 15,507 12,515 13,782 14,511 15,097  少数股东损益 -11 -90 -54 -68 -94 

  其他非流动负债 8,442 5,626 5,157 5,157 5,157  归属母公司净利润 4,312 5,326 6,757 8,541 10,491 

负债合计 120,497 104,508 110,438 117,090 124,778  EBITDA 8,436 10,222 11,157 13,220 15,486 

 少数股东权益 1,402 1,342 1,289 1,221 1,127  EPS（元） 0.36 0.45 0.57 0.72 0.89 

  股本 11,816 11,816 11,816 11,816 11,816        

  资本公积 16,784 16,395 16,430 16,430 16,430  主要财务比率      

  留存收益 24,664 28,223 33,101 39,006 45,868  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

归属母公司股东权益 53,259 56,145 61,104 67,010 73,872  成长能力      

负债和股东权益 175,159 161,995 172,831 185,321 199,777  营业收入（%） -19.67 -1.03 13.15 13.00 12.51 

       营业利润（%） -44.11 10.97 33.49 26.73 23.05 

       归属母公司净利润（%） -47.46 23.51 26.86 26.39 22.83 

       获利能力      

       毛利率（%） 20.21 22.38 23.14 23.66 24.12 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 4.60 5.74 6.43 7.19 7.85 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  ROE（%） 8.10 9.49 11.06 12.75 14.20 

经营活动现金流 1,583 3,571 8,081 9,558 10,460  ROIC（%） 4.14 5.70 6.75 8.07 9.23 

  净利润 4,302 5,236 6,704 8,473 10,397  偿债能力      

  折旧摊销 3,570 3,968 2,948 2,977 3,091  资产负债率（%） 68.79 64.51 63.90 63.18 62.46 

  财务费用 1,171 1,579 1,059 1,091 1,090  净负债比率（%） 220.44 181.79 177.00 171.61 166.37 

  投资损失 -531 -545 -70 -51 -68  流动比率 1.34 1.29 1.32 1.38 1.43 

 营运资金变动 -7,908 -7,281 -3,429 -3,554 -4,499  速动比率 0.87 0.82 0.83 0.87 0.91 

  其他经营现金流 979 613 869 622 449  营运能力      

投资活动现金流 -5,655 1,411 -4,381 -2,283 -1,591  总资产周转率 0.55 0.55 0.63 0.66 0.69 

  资本支出 -7,885 -5,903 -3,718 -2,310 -1,606  应收账款周转率 2.37 2.31 2.51 2.55 2.54 

  长期投资 -1,877 5,272 -111 -23 -53  应付账款周转率 3.08 3.09 3.65 3.66 3.65 

  其他投资现金流 4,107 2,042 -552 51 68  每股指标（元）      

筹资活动现金流 3,089 -7,778 -3,115 -5,579 -5,434  每股收益（最新摊薄） 0.36 0.45 0.57 0.72 0.89 

  短期借款 5,942 -4,072 733 -869 -335  每股经营现金流（最新摊薄） 0.13 0.30 0.68 0.81 0.89 

  长期借款 4,776 -2,992 1,267 729 586  每股净资产（最新摊薄） 4.51 4.75 5.17 5.67 6.25 

  普通股增加 3,982 0 0 0 0  估值比率      

  资本公积增加 -3,873 -389 35 0 0  P/E 21.59 17.48 13.78 10.90 8.88 

  其他筹资现金流 -7,738 -326 -5,150 -5,439 -5,685  P/B 1.75 1.66 1.52 1.39 1.26 

现金净增加额 -713 -2,974 431 1,697 3,435  EV/EBITDA 9.28 8.30 10.21 8.40 6.93 

资料来源：中原证券研究所，聚源  



 

工程机械Ⅱ 
  

第7页 / 共7页 

 

本报告版权属于中原证券股份有限公司  www.ccnew.com 

请阅读最后一页各项声明 

 

行业投资评级 

强于大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 涨幅 10％以上； 

同步大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 涨幅－10％至 10％之间； 

弱于大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 跌幅 10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅 15％以上； 

增持：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅 5％至 15％； 

谨慎增持：未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅－10％至 5％； 

减持：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅－15％至－10％； 

卖出：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 跌幅 15％以上。 

 

证券分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券分析师执业资格，本人任职符合监管机

构相关合规要求。本人基于认真审慎的职业态度、专业严谨的研究方法与分析逻辑，独立、

客观的制作本报告。本报告准确的反映了本人的研究观点，本人对报告内容和观点负责，

保证报告信息来源合法合规。 

 

重要声明 

中原证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格。本报告由中原证券股份有限公司（以

下简称“本公司”）制作并仅向本公司客户发布，本公司不会因任何机构或个人接收到本报

告而视其为本公司的当然客户。 

本报告中的信息均来源于已公开的资料，本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保

证，也不保证所含的信息不会发生任何变更。本报告中的推测、预测、评估、建议均为报

告发布日的判断，本报告中的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收益可能会波动，

过往的业绩表现也不应当作为未来证券或投资标的表现的依据和担保。报告中的信息或所

表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或征价。本报告所含观点和建议并未考虑投资者

的具体投资目标、财务状况以及特殊需求，任何时候不应视为对特定投资者关于特定证券

或投资标的的推荐。 

本报告具有专业性，仅供专业投资者和合格投资者参考。根据《证券期货投资者适当性管

理办法》相关规定，本报告作为资讯类服务属于低风险（R1）等级，普通投资者应在投资

顾问指导下谨慎使用。 

本报告版权归本公司所有，未经本公司书面授权，任何机构、个人不得刊载、转发本报告

或本报告任何部分，不得以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。未经授权的刊载、转发，

本公司不承担任何刊载、转发责任。获得本公司书面授权的刊载、转发、引用，须在本公

司允许的范围内使用，并注明报告出处、发布人、发布日期，提示使用本报告的风险。 

若本公司客户（以下简称“该客户”）向第三方发送本报告，则由该客户独自为其发送行为

负责，提醒通过该种途径获得本报告的投资者注意，本公司不对通过该种途径获得本报告

所引起的任何损失承担任何责任。 

 

特别声明 

在合法合规的前提下，本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证

券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问等各种服务。

本公司资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告意见或者建

议不一致的投资决策。投资者应当考虑到潜在的利益冲突，勿将本报告作为投资或者其他

决定的唯一信赖依据。 


