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股价走势 

工程机械静水流深，国内龙头行稳致远 
  

新“三化”战略高质量发展，看国内龙头行稳致远  

公司作为国内行业龙头，产品包括混凝土机械、挖掘机械、起重机械、桩
工机械、路面机械等，其中混凝土设备为全球第一品牌，挖掘机、大吨位
起重机、旋挖钻机、路面成套设备等主导产品已成为中国第一品牌。 

公司经营表现受行业周期制约，但凭借全球化、数智化、低碳化不断实现
高质量发展，以卓越制造穿越行业周期。此外公司连续多年发布员工持股
计划，深度绑定员工利益的同时彰显未来发展信心。 

国内行业筑底回升，海外拓展持续进行时 

国内：从下游端、开工端、销量端近期表现，我们判断国内工程机械行业
经历下行调整后有望逐步进入上升通道，同时设备自身换新需求叠加政策
推动大规模设备更新，共同助力行业进入上升期；根据 Off-Highway 
Research 预测，国内工程机械市场在今年逐步回暖，2027 年市场规模有望
达 192 亿美元，24-27 年 CAGR 为 19.73%；公司作为国内行业龙头，经营
表现则有望与周期上行共振。 

海外：目前工程机械企业自主出海趋势明显，2022 年我国工程机械出口
金额同比增长 30.20%至 443.02 亿美元，2023 年海外市场仍维持较高景气
度，出口金额为 485.52 亿美元，国内主机厂海外扩张成效显著；且海外
市场毛利率显著高于国内，利润空间可观，海外市场已成为国内工程机械
行业未来的主要增长动力之一。 

在海外未来几年 7000 亿元的市场空间下，其中北美加欧洲两个市场占据
一半左右份额，未来国内企业可拓展空间仍较大；通过同行业头部企业财
务指标对比，我们看到公司出海进程领先行业，且着重发力欧美成熟市场，
2020-2023 年公司来自于欧美市场的营收占比平均超过 50%，但目前公司
在欧美市场的市占率仍处于较低水平，未来提升空间广阔。 

盈利预测：我们认为工程机械行业有望迎来筑底回升，进入新一轮上升通
道；同时公司全球化、数智化、低碳化“三化”战略高质量发展，助力未
来业绩表现；因此我们预计公司 2024-2026 年营收分别为 841.1、972.3、
1150.8 亿元，yoy 分别为+13.64%、+15.59%、+18.36%；归母净利润分别为
60.1、77.4、100.1 亿元，yoy 分别为+32.77%、+28.73%、+29.39%；持续看
好并维持“买入”评级。 

风险提示：政策风险，市场风险，汇率风险，原材料价格波动的风险，全
球化/电动化进展不及预期风险，测算具有主观性风险等。 

  
财务数据和估值 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 80,822.13 74,018.94 84,112.93 97,228.27 115,079.80 

增长率(%) (24.38) (8.42) 13.64 15.59 18.36 

EBITDA(百万元) 13,705.09 14,590.12 11,209.60 13,634.14 16,496.25 

归属母公司净利润(百万元) 4,272.80 4,527.50 6,011.05 7,737.96 10,011.85 

增长率(%) (64.49) 5.96 32.77 28.73 29.39 

EPS(元/股) 0.50 0.53 0.71 0.91 1.18 

市盈率(P/E) 32.77 30.93 23.29 18.09 13.98 

市净率(P/B) 2.16 2.06 1.94 1.80 1.66 

市销率(P/S) 1.73 1.89 1.66 1.44 1.22 

EV/EBITDA 6.82 5.85 8.95 6.80 5.51   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 新“三化”战略高质量发展，看国内龙头行稳致远 

1.1. 全球化、数智化、低碳化发展，核心竞争力持续提升 

国内龙头稳扎稳打走向全球：公司产品包括混凝土机械、挖掘机械、起重机械、桩工机械、
路面机械。其中，混凝土设备为全球第一品牌，挖掘机、大吨位起重机、旋挖钻机、路面

成套设备等主导产品已成为中国第一品牌。 

表 1：公司发展历程 

时间  事件  

1989 梁稳根带领的创业团队筹资创立湖南省涟源市焊接材料厂，也就是三—集团前身。 

1994 转战长沙挺进装备制造业。 

1995 三—生产第—代拖泵。 

1998 自行研制 37 米泵车。 

2002 第一台平地机销往摩洛哥。 

2003 三—重工上市。 

2006 首个海外工厂三一印度投建。 

2007 三一美国投建；三—66 米臂架泵车下线、创造首个世界最长臂架泵车纪录。 

2008 世界最大 200 吨级挖掘机在三—下线。 

2010 国内首台千吨级全地面地重机在三一下线。 

2011 3600 吨履带起重下线，被业界誉为"全球第一吊”；世界最长钢制臂架泵车下线。 

2012 并购德国普茨迈斯特，诞生全新的行业领导者。 

2019 中国三一重工跻身全球工程机械三强。 

2020 三一挖掘机再创历史新高，国内市场达成"十连冠"伟业，全球范围“登峰造极”。 

2021 最大起重量 4500 吨的三—SCC98000TM 履带起重机下线，刷新全球最大吨位起重机记录。 

2023 三—集团“三化”战略升级为“全球化、数智化、低碳化"。 

资料来源：公司官网，天风证券研究所 

 

图 1：公司部分产品示意图 

 

资料来源：公司官网，天风证券研究所 

 

全球化提质加速：公司推行“以我为主、本土经营、服务先行”的经营策略，国际竞争力

持续提升，国际市场连续多年实现高速增长。 
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表 2：公司全球产业集群 

海外布局 海外公司简介 

三一美国 
2007 年投资建立，投资额 6000 万美元，位于美国佐治亚州桃树城，总面积 3.7 万平方米。主要经营混凝土泵

车、液压挖掘机、履带起重机、越野起重机。 

 

 

三一欧洲 
2009 年投资建立，投资额 1 亿欧元，位于德国北威州贝德堡市，总面积 25 万平方米，建立了包括研发中心、

生产基地等一套完整的产业链。 

 

 

 

三一印度 
2006 年投资建立，投资额 6000 万美元，位于印度普纳市，总面积 34 万平方米。主要经营混凝土机械、挖掘

机械、起重机械、路面机械等。 

 

 

 

三一巴西 
2010 年投资建立，投资额 2 亿美元，位于巴西圣保罗州，总面积 56.8 万平方米。主要经营挖掘机械、起重机

械等产品。 

 

 

 

普茨迈斯特 

成立于 1958 年，总部设在德国斯图加特。公司为全球混凝土设备的技术和市场领袖，业务范围覆盖混凝土生

产和输送设备、砂浆设备、矿山及隧道设备和工业固体泵等领域。2012 年 4 月，三一重工并购普茨迈斯特，

并使其成为三一混凝土机械国际总部。 普茨迈斯特一直创造并保持着液压柱塞泵领域的众多世界纪录。 

 

 

 

资料来源：公司官网，天风证券研究所 

 

连续持股计划深度绑定员工利益，彰显未来发展信心：三一集团有限公司持股 29.23%为公
司第一大股东，公司实际控制人梁稳根先生直接持股 2.78%，通过持股三一集团 56.74%进

而间接持股公司 16.59%，合计持股比例为 19.37%。 

公司 2020-2023 年连续发布员工持股计划，于 2024 年 4 月发布 2024 年员工持股计划（草

案），拟设立规模不超过 5.9 亿元，针对对象为公司董事、监事、高级管理人员、中层管理

人员、关键岗位人员、核心业务（技术）人员，共计不超过 6972 人。 

 

图 2：公司股权结构图（截至 2024一季度末） 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

1.2. 严控风险，高质量发展穿越周期 

经营表现受行业周期制约，高质量发展穿越周期：2023 年来国内工程机械市场仍处于筑底

期，但呈现加速回暖趋势，下滑幅度明显收窄；海外市场结构调整呈高质量发展态势，并

在海外基建及矿业投资增长等利好因素带动下，工程机械出口业务维持增长；在上述背景

下，公司不断实现高质量发展，以卓越制造穿越行业周期。 

 

图 3：2016-2024Q1公司营收变化（亿元）  图 4：2016-2024Q1公司归母净利润变化（亿元） 
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资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

 

图 5：2016-2024Q1公司毛利率/净利率情况  图 6：2016-2024Q1公司 ROE 情况 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

 

图 7：2016-2024Q1公司费用情况（亿元）  图 8：2016-2024Q1公司经营性现金流情况（亿元） 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所（注：上述三费为销售/管理/研发费用）  资料来源：wind，天风证券研究所 

 

为了更好地印证公司新“三化”战略践行高质量发展，我们选取以下财务指标与同行业头
部企业进行对比。公司出海进展领先行业，同时盈利能力表现优异，现金流水平同比提升

明显；公司实现高质量发展，风险控制和经营质量保持在较高水平。 

图 9：同行业头部公司外销收入对比（亿元）  图 10：同行业头部公司外销占比对比 
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资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

 

图 11：同行业头部公司销售毛利率对比（%）  图 12：同行业头部公司销售净利率对比（%） 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

 

图 13：同行业头部公司内销毛利率对比（%）  图 14：同行业头部公司外销毛利率对比（%） 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

 

图 15：同行业头部公司 ROE(加权)对比(%)  图 16：同行业头部公司经营性现金流净额对比（亿元） 
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资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

 

2. 国内行业筑底回升，海外拓展持续进行时 

2.1. 挖机需求筑底回升，有望回归上升通道 

国内工程机械行业经历下行调整后有望逐步进入上升通道，公司作为国内龙头有望显著受

益周期上行。 

下游端：作为挖掘机应用的两大下游，基础设施建设和房地产持续承压，基础设施建设投

资和房屋新开工面积截至 5 月累计同比分别为+6.68%、-24.2%，我们认为两者恢复仍有待
时日。但同时挖掘机应用的其他主要下游如采矿业、水利业等今年以来的表现较好，截至

5 月采矿业固定资产投资完成额和水利管理业固定资产投资完成额累计同比分别为+17.7%、

+18.5%，相比 23 年的+2.1%、+5.2%改善明显，我们认为其后续或将拉动挖机需求改善。 

图 17：基础设施建设投资和房屋新开工面积累计同比情况  图 18：采矿业、水利管理业固定资产投资累计同比情况 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

 

开工端：根据今日工程机械，5 月份中国工程机械市场指数即 CMI 为 100.17，同比增长 4.68%，

环比降低 2.68%，表明 5 月之后国内多数市场延续 4 月修复态势，继续呈现不同程度的同

比改善，但是终端一线市场的新机销售订单量要弱于上月。同时中国地区小松挖掘机开工
小时数同比再次实现转正，5 月开工小时数 101.1，同比+1.0%、环比+4.7%，是今年除 1 月

以来的首次同比转正，释放内需筑底转好的积极信号。 

图 19：2022年至今月度 CMI 指数值变化情况  图 20：挖掘机开机时间统计（小松-中国区）（单位：小时） 
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资料来源：今日工程机械公众号，天风证券研究所  资料来源：小松官网，今日工程机械公众号，天风证券研究所 

 

销量端：挖机内销数据连续 3 个月实现正增长，后续有望延续回暖表现；根据 CME 观测，

预估国内市场 6 月份销量 7300 台，同比增长近 20%。 

图 21：2020年至今国内挖掘机销售情况（台） 

 

资料来源：中国工程机械工业协会公众号，天风证券研究所 

 

图 22：公司 23年营收拆分，挖掘机械营收占比 37%（单位：亿元）  图 23：同行业挖掘/土方机械收入/毛利率对比，公司均处领先位置

（单位：亿元，%） 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 
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设备换新需求叠加政策推动大规模设备更新，共同助力行业进入上升期。3 月 1 日，国常

会审议通过了《推动大规模设备更新和消费品以旧换新行动方案》文件，明确重点行业设

备、建筑和市政基础设施领域设备等方向，工程机械是最直接的关联行业。根据工程机械
CCM，截止 2023 年，全国工程机械设备保有量约 1200 万台，其中挖掘机 10 年保有量 190

万台，装载机 10 年保有量 96 万台，这意味着未来淘汰更新或可成为中国工程机械行业发

展的动力之一。 

图 24：上海市率先发布关于公开征求《上海市鼓励国二非道路移动机械更新补贴资金管理办法》意见的

公告  

 

资料来源：今日工程机械公众号，天风证券研究所 

 

2020 年国内工程机械市场一度高达 2362 亿元 ，成为当年全球最大的工程机械市场；而

后随国内房地产政策的趋严，工程机械需求下滑；根据 Off-Highway Research 预测，国内
工程机械市场在今年逐步回暖，27年市场规模有望达192亿美元，24-27年CAGR 为19.73%。

公司作为国内行业龙头，经营表现则有望与周期上行共振。 

 

图 25：中国工程机械市场销售量预测（台）  图 26：中国工程机械市场销售额预测（亿美元） 

 

 

 
资料来源：Off-Highway Research，天风证券研究所  资料来源：Off-Highway Research，天风证券研究所 
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2.2. 海外市场发展态势良好，国产品牌拉开海外扩张大幕 

受惠于“一带一路”的持续拉动，我国工程机械通过工程承包的方式“搭车”出海。2023

年我国工程机械对“一带一路”沿线国家出口 210.55 亿美元、yoy+24.1%，占总出口额的
47.2%，保持较好增长势头。对各经济体的出口中，对东盟、欧盟和英国、美加墨自贸区三

大经济体出口下降，而这三大经济体需求不振是我国工程机械产品出口下半年下滑的主要

原因。 

表 3：2023年我国工程机械出口国别（地区）前二十 

国别（地区） 出口额（万美元） 同比% 

俄罗斯联邦 605834 66. 50 

美国 427945 -7.51 

印度尼西亚 230965 -15.00 

日本 183433 -7.41 

澳大利亚 179514 -2.95 

印度 177998 20.30 

巴西 146727 -4.87 

比利时 126238 -13.20 

沙特阿拉伯 123976 37.80 

土耳其 113480 88.00 

韩国 103826 -7.21 

泰国 103067 -9.72 

荷兰 96578 30.80 

越南 92926 -35.70 

菲律宾 92857 4.94 

马来西亚 92078 10.80 

墨西哥 91602 62. 90 

阿联酋 87425 51.70 

英国 85863 -6.29 

加拿大 84243 -5.70 

资料来源：21sun 工程机械商贸网公众号，天风证券研究所 

 

自主出海趋势明显，挖掘机出口量占比最大。海外市场面临俄乌冲突、全球通胀高涨等复
杂局面，在低利率刺激下欧美基建和房地产投资繁荣，全球资源品价格大幅上涨带动矿山

开采需求上升，叠加海外企业生产成本不可控、供货周期长等问题，给了我国工程机械企

业拓展国际市场的机会。 

图 27：我国挖机出口销量占比由 2020年 10.6%提升至 2023年 53.9% 
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资料来源：中国工程机械工业协会公众号，天风证券研究所（注：单位：台） 

 

全球工程机械行业格局较为稳定，国产品牌市占率提升已成趋势。根据英国 KHL 集团发布
的最新全球工程机械制造商 50 强排行榜（Yellow Table 2023），共计 10 家中国企业入榜，

全球入榜企业销售额合计 2,306 亿美元，同比下降 0.90%，但仍处于历史高位。 

表 4：2023年度全球工程机械 TOP10企业 

企业  国家  销售额（亿美元） 占比  

卡特彼勒 美国 375.38 16.30% 

小松 日本 246.48 10.70% 

徐工集团 中国 134.07 5.80% 

迪尔 美国 125.34 5.40% 

三一重工 中国 118.82 5.20% 

沃尔沃建筑设备 瑞典 99.07 4.30% 

利勃海尔 德国 98.55 4.30% 

日立建机 日本 92.3 4.00% 

山特维克矿山与岩石技术 瑞典 77.69 3.40% 

杰西博 英国 70 3.00% 

资料来源：全球企业动态公众号，天风证券研究所 

 

海外工程机械市场空间广阔，欧美占比半壁江山。根据 Off-Highway Research 数据，海外

工程机械市场在未来几年规模均在 7000 亿元以上，而其中北美加欧洲两个市场占据一半
左右份额，未来国内企业可拓展空间仍较大。2020-2023 年公司来自于欧美市场的营收占

比平均超过 50%，而目前公司在欧美市场的市占率仍处于较低水平，未来提升空间广阔。 

图 28：海外工程机械市场销售额预测（亿美元）  图 29：2016-2023年公司国外收入表现（亿元） 
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资料来源：Off-Highway Research，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

 

图 30：2020-2023年公司海外分区域营收（亿元）  图 31：2020-2023年公司海外分区域营收占比（亿元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

同时我们也重申在已发报告《工程机械：基于区域市场分析，论工程机械海外空间几何》

（外发时间为 23 年 7 月）中对欧美市场的观点： 

➢ 北美洲市场观点总结： 

1）市场空间：北美为全球最大的工程机械区域市场，2022 年工程机械市场空间超 3000

亿元，美国的移民国家属性使得其房地产需求持续增长，未来油气资本开支有望上行，或

将带动矿用设备的需求高增。 

2）切入路径：虽国内工程机械产品出口美国仍存在 25%的关税壁垒，但国内产品的成本优

势明显，头部厂商仍具备较大的利润空间；此外，国内厂商在美国及拉丁美洲的生产基地

产能逐渐释放，可以有效规避关税的限制。美国企业虽在北美洲占据主导地位，但参考日
本与欧洲企业在北美已经拿到超过 600 亿元的市场份额，国内工程机械企业仍有较大提升

空间。 

➢ 欧洲市场观点总结： 

1）市场空间：2022 年欧洲工程机械市场规模约 1200 亿元，与国内接近；主要需求来自

西欧的建筑业与俄罗斯的资源业，西欧国家的房地产增加值约为国内的 1.5 倍，基本保持

稳定增长；俄罗斯的下游采矿业、建筑业、油气开采业投资额或是国内的 30%左右，贡献

一定市场空间。 

2）切入路径：长期来看，欧洲工程机械份额分布较为均衡，我们认为国内厂商扩大市场

份额的阻力有望明显小于北美洲；短期来看，俄乌战争对俄罗斯国内投资额影响较小，俄

罗斯市场对中国企业呈现敞开状态，有望提供较强的增长动力。 
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图 32：2022年北美地区工程机械主机的市占率情况  图 33：2022年欧洲地区工程机械主机的市占率情况 

 

 

 

资料来源：Off-Highwa y Research，各公司官网，各公司年报，天风证券研

究所 

 资料来源：Off-Highway Research，各公司官网，各公司年报，天风证券研究

所 

工程机械出口自 23 年下半年以来持续承压，今年 5 月出现转正拐点：我们选取海关总署

的商品编码 8429 作为工程机械出口代表指标，该商品编码包含机动推土机、侧铲推土机、

筑路机、平地机、铲运机、机械铲、挖掘机、机铲装载机、捣固机械及压路机等品类；根

据海关总署，今年以来出口同比降幅持续收窄，5 月份同比转正、yoy+0.55%，我们预计下
半年有望延续修复趋势；同时近年来外销毛利率普遍高于内销毛利率，出口向好有利于增

厚公司业绩表现。 

表 5：商品编码 8429 区域出口数据（亿元） 
 

23M1-12 23M1-12 同比 24M1-5 24M1-5同比 24M5 24M5 同比 24M5 环比 

亚洲合计 351.4 3.0% 150.2 -3.5% 31.0 8.94% 2.27% 

非洲合计 119.3 27.5% 65.5 46.7% 15.5 41.79% 5.80% 

欧洲合计 319.7 21.5% 110.7 -32.7% 28.0 -20.25% 8.60% 

-欧洲（除俄罗斯） 147.8 0.3% 51.6 -32.0% 14.0 -6.53% 41.94% 

-俄罗斯 171.9 48.3% 59.2 -33.3% 14.0 -30.50% -12.13% 

拉丁美洲合计 99.6 4.0% 50.8 43.6% 10.4 52.34% -1.96% 

北美洲合计 73.4 24.4% 27.6 -23.8% 5.7 -37.91% 12.29% 

大洋洲合计 33.6 -16.8% 11.7 -12.4% 3.0 15.99% 8.44% 

总出口金额 997.0 11.6% 416.5 -7.4% 93.6 0.55% 4.94% 

资料来源：海关总署，天风证券研究所 

 

表 6：商品编码 8429 重点国家出口数据（亿元） 

  23M1-12 23M1-12同比 24M1-5 24M1-5同比 24M5 24M5 同比 24M5 环比 

亚洲地区               

印度 17.0 -5.3% 6.2 -19.7% 1.3 -8.2% 13.5% 

印度尼西亚 67.8 -29.5% 25.3 -25.3% 6.3 21.2% 65.4% 

以色列 1.1 36.1% 0.2 -56.0% 0.1 -2.2% 1.5% 

日本 8.7 61.4% 2.1 -47.4% 0.4 -3.2% 42.7% 

马来西亚 15.0 -2.2% 7.6 30.1% 1.3 4.5% -33.6% 

菲律宾 30.4 4.0% 13.3 -9.1% 3.0 -0.2% 9.2% 

沙特阿拉伯 36.0 19.1% 14.6 -17.7% 1.6 -15.3% -40.4% 

新加坡 2.2 6.7% 1.1 46.3% 0.3 27.1% 1.3% 

韩国 4.7 15.4% 1.3 -38.4% 0.2 -13.6% -42.5% 

泰国 14.7 -33.7% 5.0 -27.7% 1.3 8.0% 108.1% 

土耳其 34.6 103.8% 11.8 -23.5% 2.3 -41.8% 8.6% 



 
 

公司报告 | 公司深度研究 

请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 15 

 

越南 22.7 -43.2% 10.9 -4.6% 2.0 30.4% -21.5% 

欧洲地区               

英国 19.0 24.4% 6.1 -37.6% 1.5 -19.1% 26.6% 

德国 14.7 -31.4% 3.9 -62.2% 0.9 -13.5% 50.8% 

法国 4.1 84.0% 1.8 -22.2% 0.4 -19.3% -37.0% 

意大利 7.1 -23.7% 2.5 -45.1% 0.7 -23.8% 15.0% 

波兰 3.8 16.2% 2.7 105.8% 0.7 129.6% 32.3% 

俄罗斯 171.9 48.3% 59.2 -33.3% 14.0 -30.5% -12.1% 

美洲地区               

美国 65.5 29.0% 23.4 -27.4% 4.5 -43.9% 4.3% 

加拿大 7.9 -3.9% 4.2 5.8% 1.2 4.0% 57.9% 

墨西哥 17.9 34.7% 8.5 22.1% 1.8 36.6% 6.6% 

阿根廷 0.7 21.6% 0.2 -4.1% 0.0 -51.6% -17.1% 

巴西 21.5 -20.0% 17.3 135.8% 3.8 256.6% 1.7% 

智利 6.4 4.9% 1.7 -35.3% 0.5 -37.6% 63.6% 

非洲地区               

埃及 1.0 -7.9% 0.2 -55.9% 0.1 54.0% 24.0% 

尼日利亚 8.4 50.5% 3.6 9.2% 1.1 85.9% 41.6% 

南非 20.4 -7.1% 6.1 -25.6% 0.0 -98.6% -98.1% 

资料来源：海关总署，天风证券研究所 

 

图 34：公司国内外毛利率对比（%）  图 35：公司国内外毛利占比（%） 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

 

3. 盈利预测 

我们认为工程机械行业有望迎来筑底回升，进入新一轮上升通道；同时公司全球化、数智

化、低碳化“三化”战略高质量发展，助力未来业绩表现；因此我们预计公司 2024-2026

年营收分别为 841.1、972.3、1150.8 亿元，yoy 分别为+13.64%、+15.59%、+18.36%；归母
净利润分别为 60.1、77.4、100.1 亿元，yoy 分别为+32.77%、+28.73%、+29.39%；持续看

好并维持“买入”评级。 

表 7：公司未来 3年营收拆分 

  2019 2020 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营收(亿元) 756.66 1,000.54 1,068.73 808.22 740.19 841.1  972.3  1150.8  

yoy 35.6% 32.2% 6.8% -24.4% -8.4% 13.64% 15.59% 18.36% 
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国际 141.7  141.0  248.5  365.7  435.6  544.6  653.5  784.2  

yoy 4.0% -0.4% 76.2% 47.2% 19.1% 25.0% 20.0% 20.0% 

国内 597.6  827.2  787.1  415.3  296.6  296.6  318.8  366.6  

yoy 46.8% 38.4% -4.8% -47.2% -28.6% 0.0% 7.5% 15.0% 

毛利率(%) 32.69 29.82 25.85 24.02 27.71 28.7% 29.4% 29.8% 

国际 25.90 24.01 24.13 26.36 30.94 31.5% 32.0% 32.0% 

国内 35.00 31.37 26.73 21.92 22.96 23.5% 24.0% 25.0% 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

4. 风险提示 

政策风险：工程机械行业与基础设施建设和建筑业投资等密切相关，宏观政策和固定资产

投资增速的变化，将对公司下游客户需求造成影响，进而影响公司产品销售。 

市场风险：公司国际化稳步发展，全球贸易保护主义抬头，大国博弈及全球政治经济的复

杂性将给公司国际市场带来不确定性。国内外经济同步增长但仍存在不确定性，市场竞争

加剧，大宗商品价格波动以及人工成本上升等因素，可能对公司销售规模和效益产生影响。 

汇率风险：公司存在一定数量的美元、欧元、日元等外币业务，如果相关币种汇率波动，

将对公司财务状况产生一定影响。 

原材料价格波动的风险：公司原材料及零部件的成本可能受到多种因素的影响，如市场供

求、供应商变动、替代材料的可获得性、供应商生产状况的变动及自然灾害等。 

测算具有主观性风险：若国内行业需求回暖不及预期，行业竞争加剧等，则本文测算具有

主观性风险。 

全球化进展不及预期风险：当前公司出海表现领先行业，全球化受阻或不及预期将对公司

财务状况造成不利影响。 

电动化进展不及预期风险：公司目前各类新能源产品均取得市场领先地位，电动化受阻或

不及预期将对公司造成不利影响。 
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财务预测摘要 

 
资产负债表 (百万元) 2022 2023 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

货币资金 21,342.88 18,071.83 26,524.53 32,948.26 34,936.33  营业收入 80,822.13 74,018.94 84,112.93 97,228.27 115,079.80 

应收票据及应收账款 25,610.47 24,470.78 26,931.57 27,084.14 30,455.76  营业成本 60,799.76 52,934.70 59,989.99 68,665.81 80,820.79 

预付账款 1,041.55 751.87 1,247.80 964.32 1,714.32  营业税金及附加 368.41 423.71 384.96 457.22 562.79 

存货 19,738.36 19,767.76 20,225.57 21,736.87 23,163.57  销售费用 6,301.59 6,218.28 6,729.03 7,778.26 9,206.38 

其他 37,970.03 34,503.97 34,062.95 36,157.45 35,153.42  管理费用 2,638.89 2,650.90 2,859.84 3,305.76 3,912.71 

流动资产合计 105,703.28 97,566.21 108,992.42 118,891.03 125,423.41  研发费用 6,922.91 5,864.60 6,392.58 7,097.66 8,055.59 

长期股权投资 2,239.05 2,400.91 2,400.91 2,400.91 2,400.91  财务费用 (293.60) (462.90) (85.70) 79.47 (46.71) 

固定资产 19,636.12 23,453.24 24,550.63 26,398.02 27,995.41  资产/信用减值损失 (664.59) (1,257.76) (1,054.39) (1,061.91) (1,076.03) 

在建工程 3,970.82 1,366.93 1,366.93 1,366.93 1,366.93  公允价值变动收益 (250.26) 21.15 0.00 0.00 0.00 

无形资产 4,916.48 5,120.75 4,724.67 4,328.60 3,932.52  投资净收益 746.05 (177.08) 100.00 100.00 100.00 

其他 22,230.31 21,227.18 18,883.02 20,051.65 19,967.37  其他 (494.02) 2,460.50 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 52,992.77 53,569.01 51,926.16 54,546.11 55,663.15  营业利润 4,746.99 5,342.85 6,887.82 8,882.17 11,592.21 

资产总计 158,754.60 151,202.32 160,918.58 173,437.14 181,086.55  营业外收入 225.63 98.55 159.97 161.38 139.96 

短期借款 4,540.05 4,115.62 5,000.00 5,000.00 5,000.00  营业外支出 140.22 124.80 124.02 129.68 126.16 

应付票据及应付账款 28,907.68 22,692.73 32,298.10 28,738.17 34,122.45  利润总额 4,832.41 5,316.60 6,923.77 8,913.88 11,606.01 

其他 32,285.73 25,429.03 27,018.62 37,117.42 32,187.29  所得税 427.82 710.44 767.61 989.52 1,375.32 

流动负债合计 65,733.46 52,237.38 64,316.72 70,855.60 71,309.74  净利润 4,404.59 4,606.16 6,156.16 7,924.36 10,230.69 

长期借款 21,624.94 23,555.73 20,000.00 20,000.00 20,000.00  少数股东损益 131.78 78.66 145.11 186.40 218.84 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 4,272.80 4,527.50 6,011.05 7,737.96 10,011.85 

其他 3,490.79 4,058.58 3,325.25 3,624.88 3,669.57  每股收益（元） 0.50 0.53 0.71 0.91 1.18 

非流动负债合计 25,115.73 27,614.31 23,325.25 23,624.88 23,669.57        

负债合计 92,745.89 82,029.37 87,641.98 94,480.47 94,979.31        

少数股东权益 1,043.05 1,133.02 1,234.59 1,365.07 1,518.25  主要财务比率 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

股本 8,493.29 8,485.74 8,485.74 8,485.74 8,485.74  成长能力      

资本公积 5,374.39 5,250.04 5,277.68 5,277.68 5,277.68  营业收入 -24.38% -8.42% 13.64% 15.59% 18.36% 

留存收益 52,905.28 56,043.89 60,251.63 65,668.20 72,676.50  营业利润 -65.62% 12.55% 28.92% 28.95% 30.51% 

其他 (1,807.30) (1,739.74) (1,973.04) (1,840.02) (1,850.93)  归属于母公司净利润 -64.49% 5.96% 32.77% 28.73% 29.39% 

股东权益合计 66,008.71 69,172.95 73,276.60 78,956.67 86,107.24  获利能力      

负债和股东权益总计 158,754.60 151,202.32 160,918.58 173,437.14 181,086.55  毛利率 24.77% 28.48% 28.68% 29.38% 29.77% 

       净利率 5.29% 6.12% 7.15% 7.96% 8.70% 

       ROE 6.58% 6.65% 8.34% 9.97% 11.84% 

       ROIC 16.69% 17.47% 16.54% 24.59% 33.55% 

现金流量表(百万元) 2022 2023 2024E 2025E 2026E  偿债能力      

净利润 4,404.59 4,606.16 6,011.05 7,737.96 10,011.85  资产负债率 58.42% 54.25% 54.46% 54.48% 52.45% 

折旧摊销 2,406.59 2,901.11 3,298.68 3,548.68 3,798.68  净负债率 10.47% 16.51% 0.82% -7.52% -9.23% 

财务费用 62.42 87.50 (85.70) 79.47 (46.71)  流动比率 1.56 1.79 1.69 1.68 1.76 

投资损失 (767.87) 177.08 (100.00) (100.00) (100.00)  速动比率 1.27 1.43 1.38 1.37 1.43 

营运资金变动 847.88 (9,375.96) 7,211.61 2,348.92 (3,893.78)  营运能力      

其它 (2,854.84) 7,312.33 145.11 186.40 218.84  应收账款周转率 3.53 2.96 3.27 3.60 4.00 

经营活动现金流 4,098.76 5,708.22 16,480.76 13,801.43 9,988.88  存货周转率 4.23 3.75 4.21 4.63 5.13 

资本支出 4,657.19 3,884.59 4,733.33 4,700.38 4,955.31  总资产周转率 0.54 0.48 0.54 0.58 0.65 

长期投资 (94.44) 161.86 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (6,400.99) (6,740.28) (8,428.36) (9,641.07) (9,896.50)  每股收益 0.50 0.53 0.71 0.91 1.18 

投资活动现金流 (1,838.24) (2,693.82) (3,695.03) (4,940.69) (4,941.19)  每股经营现金流 0.48 0.67 1.94 1.63 1.18 

债权融资 10,703.57 1,698.73 (2,280.51) (192.72) 20.50  每股净资产 7.66 8.02 8.49 9.14 9.97 

股权融资 (556.05) (1,926.53) (2,052.51) (2,244.29) (3,080.12)  估值比率      

其他 (5,321.09) (7,301.99) 0.00 0.00 0.00  市盈率 32.77 30.93 23.29 18.09 13.98 

筹资活动现金流 4,826.44 (7,529.79) (4,333.02) (2,437.01) (3,059.62)  市净率 2.16 2.06 1.94 1.80 1.66 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 6.82 5.85 8.95 6.80 5.51 

现金净增加额 7,086.96 (4,515.40) 8,452.71 6,423.73 1,988.07  EV/EBIT 8.26 7.28 12.69 9.20 7.16 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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