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市场数据  
收盘价(元) 6.23 

一年最低/最高价 4.91/8.14 

市净率(倍) 1.27 

流通A股市值(百万元) 50,588.16 

总市值(百万元) 73,614.71 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 4.89 

资产负债率(%,LF) 64.01 

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 年年报及

2024 年一季报点评：混改推进释放业

绩弹性，分红回购彰显信心》 

2024-04-30 

《徐工机械(000425)：推出“质量回报

双提升”行动方案， 打造与投资者“命

运共同体》 

2024-02-07 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 93817 92848 103007 117146 134112 

同比（%） (19.67) (1.03) 10.94 13.73 14.48 

归母净利润（百万元） 4312 5326 6672 8821 11711 

同比（%） (47.46) 23.51 25.27 32.20 32.77 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.36 0.45 0.56 0.75 0.99 

P/E（现价&最新摊薄） 18.93 15.33 12.24 9.26 6.97 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司 6 月下线全球首台混动矿用挖掘机，引领大型矿用挖掘机电
动化进程。 

◼ 电动化布局早，2023 年电动装载机销量第一。公司自 2018 年起全面展
开工程机械电动化局部并处于行业领先地位。2023 年，公司各类纯电动
工程机械产品销售额达 93 亿元。其中，新能源装载机销量 1046 台行业
第一，市场占有率达 23.8%；电动挖掘机 XE215E、XE270E 已实现批量
销售，广泛应用于川藏铁路、矿山、低排放港口、隧道施工等场景；电
动高空作业平台已覆盖 4-45 米系列主力机型，臂架式高机市占率达
35%；搭建成熟起重机专用混合动力技术平台，产品动力性、经济性全
球领先。 

◼ 提供多样化客户服务，缩短回本周期、降低运营成本。公司开展多样化、
灵活性的客户服务（为某煤矿客户电装设计了全新的“三电机”动力系
统框架，提高工作效率的同时 7500h 即可回收整车购置成本），打下坚
实客户基础。其次，公司针对客户各自的作业场景，提供成套化新能源
解决方案，统一产品补能方式、降低单台设备基础设施投入，同时便于
车队管理、大幅降低单位运营成本。 

◼ 产品实力强，已布局混动/纯电/氢燃料电池等多种技术路径。公司产品
实力较强，电动化产品在极端工况下具备显著优势。在高海拔、矿山场
景下，由于空气密度较低，燃油得不到充分燃烧，内燃机功率平均降低
10%且油耗升高 6%，工作效率、经济性显著降低。公司电动化产品耐高
寒、高湿，极端工况下依然可以保证较高的稳定性，提供较强核心竞争
力。在技术储备方面，公司已经布局混动/纯电/氢燃料电池等多种技术
路径，满足各类场景需求。 

◼ 盈利预测与投资评级：近期市场对出口链情绪悲观，但公司北美敞口较
低，整体影响有限。中长期来看，公司在矿山机械、电动化机械领域优
势突出，成长空间大。我们预计公司 24-26 年净利润为 67/88/117 亿元，
当前市值对应 PE12x/9x/7x，估值位于底部建议重点关注，维持“买入”
评级。 

◼ 风险提示：下游投资不及预期；行业周期波动；国际贸易争端；电动化
技术突破不及预期。 
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1.   深耕新能源工程机械产业，长线布局打造新增长极 

1.1.   全面布局工程机械新能源产业链，多样化解决方案拓展下游可能性 

以矿车为中心辐射全品类工程机械产品，公司全面布局新能源产品矩阵。公司从

2018 年开始入局新能源矿车板块，陆续打造出纯电装载机、纯电矿车、混动矿车等产品，

到 2022 年前后推出混动重型矿卡与纯电挖掘机等产品。目前公司正在研发氢能源矿车

与纯电矿用挖掘机，并于 2024 年 6 月推出全行业首台纯电矿挖。矿用挖掘机相比于传

统工程机械产品对功率与续航的要求更高、环境适应性更严格，纯电矿挖的落地无疑是

工程机械行业电动化发展的一块里程碑。 

图1：公司自 2018 年以来全面布局电动化产品矩阵  图2：公司已建立立体化电动产品矩阵 

 

 

 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所  数据来源：公司官网，东吴证券研究所 

 

新能源技术路线并驾齐驱多点开花，多样化解决方案适应差异化市场需求。公司新

能源技术储备覆盖柴油混动、纯电、氢燃料电池、氢燃料/低碳内燃机等多个路线，同时

提供成套化新能源解决方案，降本的同时便于车队管理。电动化产品降本减排方面以及

极端工况下具备显著优势。1）降本减排：新能源工程机械换算后平均降低能耗 50%左

右，大大降低了运行成本以及碳排放；2）极端工况：以高海拔场景为例，由于空气密度

较低，内燃机功率平均降低 10%且油耗升高 6%，工作效率、经济性显著降低。公司电

动化产品耐高寒、高湿，提供较强核心竞争力。 
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图3：公司针对各种不同工况开发专用新能源基础零部件 

 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所 

 

针对不同作业场景搭建主机动力架构，成套化新能源主机解决方案高效施工。1）

动力架构搭建：以装载机为例，针对西北某煤矿客户的需求搭建了全新“三电机”动力

架构，便于煤炭的运输装卸工作，并成功交付。经测算回本周期约为 7500h/2 年，五年

内每台 5 吨装载机预计将减少柴油消耗 24 万升，实现碳减排 670 吨。2）成套化新能源

解决方案：公司新能源主机产品矩阵丰满，针对不同的作业场景提供成套化新能源产品。

成套产品便于使用统一补能方式，降低单机成本与运营成本的同时便于车队管理。 

图4：公司搭建的新“三电机”动力架构在节能环保方面表现卓越 

 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所 

 

基础设备端研发积淀深厚，覆盖多种主机零件通用化需求。公司注重基础零部件研

发，针对各种可能出现的极端特殊工况（严寒高湿、续航寿命、外部冲击、稳定性等），
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进行了工程机械专用电池包、电机、控制器及电驱动总成系统等基础项目研发。与此同

时，通过平台化、专用化、集成化设计等手段，有效覆盖不同主机对零部件的通用化需

求。自研基础部件在进行长期技术积累的同时保证了零部件质量与良好的成本控制。 

图5：公司针对各种不同工况开发专用新能源基础零部件 

 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所 

 

1.2.   新能源产品扩张速度快，为公司未来发展注入新活力 

新能源产品市场表现亮眼，多项销售数据再创新高。2023 年，公司各类纯电动工程

机械产品销售额达 93 亿元，占公司总收入比重约 10%，预计到 2030 年新能源板块收入

占比超 35%。在 2023 年新能源收入结构中，高空作业机械占比达 68%，系新能源产品

收入占比最大的品类；矿机、装载机、叉车分别占比 12%、10%、10%左右。 

图6：公司新能源板块收入占比预计在 2030 年达 35%  图7：公司 2023 年新能源板块拆分（单位：亿元） 

 

 

 

数据来源：徐工机械定期报告，东吴证券研究所测算  数据来源：徐工机械定期报告，东吴证券研究所测算 

电动装载机&重卡成公司两大亮点，高市占率受益高成长性板块。 
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1）公司新能源装载机与电动矿卡全面领跑，行业规模高速增长。①电动装载机：

公司 2023 年销量 1046 台，位列行业第一，市场占有率达 23.8%。电装 2024H1 行业总

销量超 4300 台、同比增长 356.6%，呈井喷式增长。②电动矿卡：公司 2023 年新能源矿

机收入约 9 亿元，其中新能源矿卡营收同比增加 400%，领跑全行业。电动电动矿卡从

2021 年起逐步放量，2021 年至 2023 年复合增长率达 101.4%，预计 2025 年可达 2013

台。电动装载机与新能源矿卡渗透率仍较低（2024 年 6 月电装渗透率 14.5%、新能源矿

卡渗透率 4.6%），即将进入“S”型增长曲线高斜率区间，预期未来继续维持高成长性。 

3）其他：①电动挖掘机：公司电挖 XE215E、XE270E 已实现批量销售，广泛应用

于川藏铁路、矿山、低排放港口、隧道施工等场景；②电动高空作业平台：已覆盖 4-45

米系列主力机型，臂架式高机市占率达 35%。公司已搭建成熟起重机专用混合动力技术

平台，产品动力性、经济性全球领先。③电动重卡：2023 年子公司徐工汽车销售电动重

卡近 5400 辆、位列全行业第一，收入规模近 40 亿元，为上市公司摊薄电动化成本。 

图8：电装行业销量井喷式增长，2024H1 同比+356.6%  图9：2024 年电装渗透率快速提升，24M6 达 14.5% 

 

 

 

数据来源：中国工程机械行业协会，东吴证券研究所  数据来源：中国工程机械行业协会，东吴证券研究所 

 

图10：2021年~2023年新能源矿卡销量 CAGR=101.4%  图11：2023 年新能源矿卡渗透率达 4.6% 

 

 

 

数据来源：高工产业研究院，东吴证券研究所  数据来源：高工产业研究院，东吴证券研究所 
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2.   盈利预测 

近期市场对出口链情绪悲观，但公司北美敞口较低，整体影响有限。中长期来看，

公司在矿山机械、电动化机械领域优势突出，成长空间大。我们预计公司 24-26 年净利

润为 67/88/117 亿元，对应 PE12x/9x/7x，估值位于底部建议重点关注，维持“买入”评

级。 

 

3.   风险提示 

下游投资不及预期；行业周期波动；国际贸易争端；电动化技术突破不及预期 
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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） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 111,060 146,184 149,686 197,321  营业总收入 92,848 103,007 117,146 134,112 

货币资金及交易性金融资产 23,410 46,402 54,154 70,856  营业成本(含金融类) 72,064 78,595 88,478 100,219 

经营性应收款项 46,742 59,608 56,527 77,266  税金及附加 442 402 462 557 

存货 32,378 32,349 29,996 40,804  销售费用 6,702 7,417 8,200 9,120 

合同资产 58 64 66 66     管理费用 2,706 2,884 3,163 3,353 

其他流动资产 8,471 7,762 8,943 8,327  研发费用 4,000 4,429 5,037 5,767 

非流动资产 50,935 45,529 39,542 33,116  财务费用 726 824 937 1,073 

长期股权投资 4,510 4,510 4,510 4,510  加:其他收益 724 548 698 842 

固定资产及使用权资产 22,709 18,862 14,083 8,551  投资净收益 (4) 92 50 6 

在建工程 2,923 1,754 1,052 631  公允价值变动 179 0 0 0 

无形资产 7,374 7,374 7,374 7,374  减值损失 (1,471) (1,632) (1,673) (1,685) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 5 (10) (11) (15) 

长期待摊费用 45 45 45 45  营业利润 5,640 7,454 9,932 13,171 

其他非流动资产 13,374 12,985 12,478 12,004  营业外净收支  37 28 14 14 

资产总计 161,995 191,713 189,228 230,436  利润总额 5,678 7,482 9,946 13,185 

流动负债 86,366 109,402 98,088 127,588  减:所得税 442 800 1,117 1,476 

短期借款及一年内到期的非流动负债 29,127 29,127 29,127 29,127  净利润 5,236 6,682 8,829 11,709 

经营性应付款项 41,844 67,315 55,570 83,623  减:少数股东损益 (90) 10 8 (2) 

合同负债 4,708 3,930 4,424 5,011  归属母公司净利润 5,326 6,672 8,821 11,711 

其他流动负债 10,687 9,030 8,967 9,827       

非流动负债 18,142 18,142 18,142 18,142  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.45 0.56 0.75 0.99 

长期借款 12,515 12,515 12,515 12,515       

应付债券 1,998 1,998 1,998 1,998  EBIT 6,254 10,693 13,390 16,830 

租赁负债 96 96 96 96  EBITDA 10,222 16,709 19,670 23,283 

其他非流动负债 3,532 3,532 3,532 3,532       

负债合计 104,508 127,544 116,230 145,729  毛利率(%) 22.38 23.70 24.47 25.27 

归属母公司股东权益 56,145 62,817 71,638 83,349  归母净利率(%) 5.74 6.48 7.53 8.73 

少数股东权益 1,342 1,353 1,360 1,358       

所有者权益合计 57,487 64,169 72,998 84,707  收入增长率(%) (1.03) 10.94 13.73 14.48 

负债和股东权益 161,995 191,713 189,228 230,436  归母净利润增长率(%) 23.51 25.27 32.20 32.77 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 3,571 24,963 9,582 18,280  每股净资产(元) 4.75 5.32 6.06 7.05 

投资活动现金流 1,411 (889) (747) (496)  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 (7,778) (1,082) (1,082) (1,082)  ROIC(%) 5.71 9.13 10.58 12.19 

现金净增加额 (2,974) 22,992 7,752 16,702  ROE-摊薄(%) 9.49 10.62 12.31 14.05 

折旧和摊销 3,968 6,017 6,281 6,452  资产负债率(%) 64.51 66.53 61.42 63.24 

资本开支 (5,903) (982) (797) (502)  P/E（现价&最新股本摊薄） 15.33 12.24 9.26 6.97 

营运资本变动 (7,281) 9,660 (8,230) (2,644)  P/B（现价） 1.45 1.30 1.14 0.98 

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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