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公司为国内工程机械龙头企业，2022 年徐工机械反向收购徐工有限，实现徐工集团工程机械

板块的整体上市。上市后公司传统优势起重机械仍保持强势；土方机械、混凝土机械等高毛利

产品竞争力增强；高空作业机械、矿山机械等业务加速发展。同时公司加大海外市场销售力

度，海外经销商超过 300 家，高毛利产品占比及海外业务占比提升有望推动公司盈利能力持

续增强。 
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投资要点 

公司为国内工程机械龙头企业，2022 年徐工机械反向收购徐工有限，实现徐工集

团工程机械板块的整体上市。上市后公司传统优势起重机械仍保持强势，市占率

连续多年居行业首位；土方机械、混凝土机械等高毛利产品竞争力增强；高空作业

机械、矿山机械等业务加速发展。同时公司加大海外市场销售力度，海外经销商超

过 300 家，高毛利产品占比及海外业务占比提升有望推动公司盈利能力持续增强。 

➢ 行业情况：传统工程机械需求有望回暖，矿山设备等仍具有空间 

起重机、混凝土机械、土方机械等传统工程机械产品主要受到基建投资、国标切换

后的置换等因素影响，2021 年 5 月至今国内需求持续下滑，中央财政在 2023Q4 增

发国债 1 万亿元，2024 年有望拉动设备需求逐步提升。中国高空作业平台市场起

步较晚，近年高速发展，2019-2022 年中国高空作业平台保有量增速分别为

65.4%/62.8%/57.0%/36.0%，预计未来随着人工成本提升，行业有望维持较高增速。

矿山设备全球市场空间广大，预计 2025 年矿山装备市场规模将达 1308 亿美元。 

➢ 公司优势：核心产品市场地位领先，新兴潜力业务加速发展 

公司起重机械、土方机械、混凝土机械等主导产品具有领先地位，设备更新政策有

望带来公司传统产品需求增加。公司矿山机械、高空作业车等新兴业务加速发展，

高空作业机械迅速跻身国产龙头之列，2023 年在中国企业中位列第一，全球市占

率约为 5.3%;公司矿机位列国内第一、世界第五，2019-2021年，矿机收入由 13.50

亿元上升至 58.61 亿元，CAGR达 44.35%，新兴业务高速增长为公司带来空间。 

➢ 优质资产注入&海外业务放量提升盈利能力，维持“买入”评级 

我们预计公司 2024-2026 年营业收入分别为 1034.08/1161.64/1306.46 亿元，同

比增速分别为 11.37%/12.34%/12.47%，归母净利润分别为 65.63/82.81/107.75 亿

元，同比增速分别为 23.22%/26.17%/30.12%，EPS 分别为 0.56/0.70/0.91 元/股，

3 年 CAGR 为 26.47%。绝对估值法测得公司每股价值为 8.87 元，可比公司 2024 年

平均估值 15.36 倍，鉴于公司土方机械等传统业务稳定增长，矿机等新业务有望

持续放量,国外业务布局逐渐深入。综合相对估值法和绝对估值法，我们维持公司

“买入”评级。   
风险提示：原材料等价格波动风险，国际贸易风险，行业空间测算偏差风险 

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

营业收入（百万元） 93817 92848 103408 116164 130646 

增长率（%） -19.67% -1.03% 11.37% 12.34% 12.47% 

EBITDA（百万元） 8374 10376 11423 14279 17487 

归母净利润（百万元） 4312 5326 6563 8281 10775 

增长率（%） -47.46% 23.51% 23.22% 26.17% 30.12% 

EPS（元/股） 0.36 0.45 0.56 0.70 0.91 

市盈率（P/E） 17.9 14.5 11.8 9.3 7.2 

市净率（P/B） 1.4 1.4 1.3 1.2 1.0 

EV/EBITDA 9.0 8.1 7.2 6.4 5.2 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024 年 08 月 21 日收盘价     
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投资聚焦 
核心逻辑 

公司为国内工程机械龙头企业，2022 年徐工机械反向收购徐工有限，实现徐工集团工程机械板块

的整体上市。上市后公司传统优势起重机械仍保持强势，土方机械、混凝土机械等高毛利产品竞争

力增强；高空作业机械、矿山机械等新兴潜力业务加速发展。同时公司加大海外市场销售力度，海

外经销商超过 300 家，高毛利产品占比及海外业务占比提升有望推动公司盈利能力持续增强。 

核心假设 

 土方机械业务方面，徐工机械挖掘机位居全球第六、中国第二，装载机位居全球第二、国内第一。

2023 年受行业周期影响，下游需求减弱，公司挖掘机业务收入同比下滑，我们认为随着国内挖

掘机需求逐步回暖，公司挖掘机业务有望恢复正增长，我们预测 2024-2026 年公司土方机械增长

率将分别为 8%/12%/10%，对应营收分别为 243.65/272.89/300.18 亿元。 

 起重机械业务方面，起重机械为徐工机械传统优势产品，近两年公司起重机械业务稳步发展，市

场份额保持行业领先。公司起重机械、移动式起重机持续保持全球第一，随车起重机、塔式起重

机保持全球第三。我们预测 2024-2026 年公司起重机械增长率将分别为 5%/5%/10%，对应营收分

别为 222.46/233.58/256.94 亿元。 

 混凝土机械业务方面，2023 年公司混凝土机械市场地位稳中有升，产品竞争力持续增强，混凝土

机械稳居全球第一阵营，公司混凝土搅拌车、泵车等纯电动产品销量持续提升，电动化优势明显。

我们预测 2024-2026 年公司混凝土机械增长率将分别为 10%/10%/8%，对应营收分别为

114.68/126.15/136.24 亿元。 

 高空机械业务方面，徐工机械高空作业机械迅速跻身行业国产龙头之列，2022-2023 年公司高空

作业车位于中国第一位，2023 年公司高空作业车全球市占率为 5.3%。我们预测 2024-2026 年公

司高空机械增长率将分别为 30%/25%/20%，对应营收分别为 115.48/144.35/173.22 亿元。 

盈利预测、估值与评级 

我们预计公司 2024-2026 年营业收入分别为 1034.08/1161.64/1306.46 亿元，同比增速分别为

11.37%/12.34%/12.47%，归母净利润分别为 65.63/82.81/107.75 亿元，同比增速分别为

23.22%/26.17%/30.12%，EPS 分别为 0.56/0.70/0.91 元/股。可比公司 2024 年平均估值 15.36倍，

公司土方机械等传统业务稳定增长，矿机等新业务有望持续放量,国外业务布局逐渐深入。综合绝

对估值法和相对估值法，给予公司 2024 年 15 倍 PE，目标价 8.33 元，维持“买入”评级。 

投资看点 

 短期来看，国内需求放量有望为公司带来新增量。2023 年，受房地产市场持续低迷等因素影响，

国内工程机械行业仍处于下行调整期，随着国内设备更新等政策逐步落地，市场需求有望恢复，

行业底部回暖有望带来公司需求增长。 

 长期来看，优质资产注入丰富徐工机械产品矩阵，精细化管理下，高毛利产品占比提升有望推动

公司盈利能力进一步增长。2022 年吸收合并后，公司产品矩阵新增土方、混凝土、矿业和道路机

械，业务板块划分更加明晰，整体收入结构更加均衡，产业结构优化。同时公司积极拓展海外布

局，深度参与全球化进程。2022 年，公司占据全球 5.8%的市场份额，蝉联全球工程机械行业第

三，2023 年公司海外业务收入占比超过 40%。未来公司海外市场仍具有进一步放量空间。 

  



 

 

请务必阅读报告末页的重要声明 4 / 38 

非金融公司|公司深度 

正文目录 

1. 公司是国内外工程机械领域领先企业 .................................. 7 

1.1 公司发展历史悠久，改革重组及海外拓展扩大优势 ................. 7 

1.2 公司是国内土方机械及起重机龙头企业........................... 8 

2. 传统工程机械行业需求有望逐步回暖 ................................. 10 

2.1 土方机械行业国内市场有望复苏 ............................... 10 

2.2 土方机械行业海外市场增速自然放缓 ........................... 11 

2.3 起重机械行业国内市场发展成熟 ............................... 12 

2.4 起重机械行业出口销量增加明显 ............................... 14 

3. 新兴工程机械行业仍具有空间 ....................................... 15 

3.1 高空作业车行业国内市场高速发展 ............................. 15 

3.2 高空作业车行业海外需求稳定增长 ............................. 17 

3.3 矿山设备行业国内市场持续增长 ............................... 19 

3.4 矿山设备行业海外市场具有较大空间 ........................... 20 

4. 公司为国内工程机械行业龙头 ....................................... 20 

4.1 反向吸收徐工有限，优质资产注入 ............................. 20 

4.2 公司全面加速海外业务发展 ................................... 25 

4.3 公司估值安全边际高，风险敞口逐步下降........................ 27 

5. 盈利预测、估值与投资建议 ......................................... 28 

5.1 财务分析 ................................................... 28 

5.2 盈利预测 ................................................... 32 

5.3 估值与投资建议 ............................................. 34 

6. 风险提示 ......................................................... 36 

 

 

 

 

 

图表目录 

图表 1： 公司发展历史悠久，改革重组及海外拓展扩大优势 .................. 7 

图表 2： 公司股权结构（截至 2024年一季报） ............................. 8 

图表 3： 公司首次及预留授予的限制性股票解除限售业绩考核 ................ 8 

图表 4： 公司产品型号丰富 .............................................. 9 

图表 5： 2018-2023年公司营收 CAGR为 15.89% ............................ 10 

图表 6： 2023年土方机械占营收比重约 24% ............................... 10 

图表 7： 2024H1挖机累计销量同比下降 5.2% .............................. 11 

图表 8： 2024年 6月挖机销量同比增长 5.3% .............................. 11 

图表 9： 2024H1国内挖机累计销量同比增长 4.7% .......................... 11 

图表 10： 2024年 6月国内挖机销量同比增长 25.6% ........................ 11 

图表 11： 2024H1挖机出口累计同比下降 13.8% ............................ 12 

图表 12： 2024年 6月出口挖机销量同比下降 7.5% ......................... 12 

图表 13： 2024-2026年我国挖掘机销量预测 .............................. 12 

图表 14： 起重机分为四大类 ............................................ 13 

图表 15： 2023年汽车起重机销量占比较高 ............................... 13 

图表 16： 2018-2023年随车、履带起重机销量上升 ........................ 13 



 

 

请务必阅读报告末页的重要声明 5 / 38 

非金融公司|公司深度 

图表 17： 2018-2023年汽车起重机、塔式起重机销量下滑 .................. 13 

图表 18： 2023年中国起重设备市场有望持续增长 ......................... 14 

图表 19： 起重机行业竞争格局清晰 ...................................... 14 

图表 20： 我国起重机出口量增加明显 .................................... 14 

图表 21： 近两年汽车/随车/履带起重机内销销量下滑 ...................... 14 

图表 22： 2023年全球起重机制造商 10强中有 3家中国企业 ................ 15 

图表 23： 2022年中国高空作业车租赁规模 124.53亿元 .................... 16 

图表 24： 2022年中国高空作业车保有量为 44.84万台 ..................... 16 

图表 25： 2021年中国高空作业平台行业竞争格局 ......................... 16 

图表 26： 2022年中国高空作业平台行业竞争格局 ......................... 16 

图表 27： 2023-2025年中国高空作业平台市场保有量预测 .................. 17 

图表 28： 2022年美国高空作业平台保有量 79.43万台 ..................... 17 

图表 29： 2022年欧洲高空作业平台保有量 34.02万台 ..................... 17 

图表 30： 2021年全球高空作业平台行业竞争格局 ......................... 18 

图表 31： 2022年全球高空作业平台行业竞争格局 ......................... 18 

图表 32： 2023-2025年美国/欧洲十国高空作业平台市场保有量预测 ......... 18 

图表 33： 2023年我国矿山机械行业收入同比增长 5.2% ..................... 19 

图表 34： 2023年我国矿山机械行业利润同比增长 16.7% .................... 19 

图表 35： 我国采矿业固定资产投资连续近三年保持增长态势 ................ 20 

图表 36： 中国矿山机械贸易顺差持续扩张 ................................ 20 

图表 37： 2023年全球矿山装备市场规模超 1100亿美元 .................... 20 

图表 38： 亚太地区是最大的矿山机械市场 ................................ 20 

图表 39： 徐工有限部分一级子公司的营收及净利润情况（单位：亿元） ...... 21 

图表 40： 吸收合并前(2021年)徐工机械业务机构 ......................... 22 

图表 41： 吸收合并后(2022年)徐工机械业务机构 ......................... 22 

图表 42： 公司汽车起重机占比位于国内领先地位 .......................... 22 

图表 43： 2022-2023年公司起重机销售额位于国内第一 .................... 22 

图表 44： 2023年公司土方机械销售额位于国内第二 ....................... 23 

图表 45： 2023年公司混凝土机械销售额位于国内第二 ..................... 23 

图表 46： 公司矿机业务收入规模持续增长 ................................ 23 

图表 47： 2021年后矿业机械收入占营收比例明显增长 ..................... 23 

图表 48： 公司高空作业机械收入维持较高增速 ............................ 24 

图表 49： 2023年公司在中国企业中位列第一 ............................. 24 

图表 50： 徐工有限挖掘机/高空作业机械毛利率较高 ....................... 24 

图表 51： 徐工机械起重机械/高空作业机械毛利率较高 ..................... 24 

图表 52： 土方机械等高毛利产品占比提升 ................................ 25 

图表 53： 徐工机械毛利率提升明显 ...................................... 25 

图表 54： 公司海外营收高速增长 ........................................ 25 

图表 55： 公司海外业务收入占比逐年提升 ................................ 25 

图表 56： 公司全球布局逐步深化 ........................................ 26 

图表 57： 公司海外业务毛利率较高 ...................................... 26 

图表 58： 公司 2023年全球市场份额约 5.3% .............................. 26 

图表 59： 公司海外收入占比仍有上升空间 ................................ 26 

图表 60： 公司出口亚太区域占比约 50% .................................. 27 

图表 61： 公司土方机械出口占比较高 .................................... 27 

图表 62： 公司 PE在可比公司中相对较低 ................................. 27 

图表 63： 公司 PB在可比公司中相对适中 ................................. 27 

图表 64： 近两年公司 ROE处于同行中较高位置 ............................ 28 



 

 

请务必阅读报告末页的重要声明 6 / 38 

非金融公司|公司深度 

图表 65： 徐工机械估值仍存在提升空间 .................................. 28 

图表 66： 2023年公司表内敞口压降约 35亿元（单位：亿元） .............. 28 

图表 67： 2023年公司表外敞口压降约 45亿元 ............................ 28 

图表 68： 2023年公司营收 928.48亿元 .................................. 29 

图表 69： 2023年公司归母净利润同比增长 23.51% ......................... 29 

图表 70： 2019年至今公司盈利能力平稳中有所上升 ....................... 29 

图表 71： 公司毛利率相对可比公司较低 .................................. 29 

图表 72： 公司起重及混凝土机械毛利率相对可比公司较低 .................. 30 

图表 73： 公司净利率处于可比公司平均水平 .............................. 30 

图表 74： 2019年至今公司期间费用逐步上升 ............................. 30 

图表 75： 2019年至今公司期间费用率低于可比公司 ....................... 30 

图表 76： 2019-2022年公司研发费用规模明显增加 ........................ 31 

图表 77： 公司研发费用率在可比公司中维持低位 .......................... 31 

图表 78： 2022年以来钢材价格回落企稳 ................................. 31 

图表 79： 2022年以来海运价格逐渐企稳 ................................. 31 

图表 80： 2022年以来美元汇率累计升值较大 ............................. 32 

图表 81： 公司营收测算汇总（百万元） .................................. 33 

图表 82： 可比公司估值 ................................................ 34 

图表 83： 基本假设关键参数 ............................................ 34 

图表 84： FCFF法估值表 ............................................... 35 

图表 85： FCFF估值敏感性测试 ......................................... 35 

  



 

 

请务必阅读报告末页的重要声明 7 / 38 

非金融公司|公司深度 

1. 公司是国内外工程机械领域领先企业 

1.1 公司发展历史悠久，改革重组及海外拓展扩大优势 

徐工机械成立于 1993 年，并于 1996 年在深交所上市，主营业务为生产筑路机

械、铲运机械及混凝土机械。公司成立初期业务以起重机为主，形成了筑路、铲运和

混凝土三大类工程机械主机生产格局。在债转股等一系列改革后，公司率先成为中国

工程机械行业首家营收破百亿的集团。完成混改后，公司于 2022年反向收购徐工有

限，资产进一步扩大。在全球化发展路线下，2012 年徐工收购德国施维英，并在海

外打造研究和制造基地增强全球竞争力。目前，徐工已成长为全球工程机械行业前列

的领军企业。 

图表1：公司发展历史悠久，改革重组及海外拓展扩大优势 

 
资料来源：公司官网，国联证券研究所 

公司股权结构多元化，有利于激发公司发展活力。公司实控人为徐州工程机械集

团有限公司，持股比例约为 20.83%，公司国内下设有徐州工程机械集团进出口有限

公司、徐州徐工筑路机械有限公司、徐州重型机械有限公司等 31家全资控股子公司，

并先后成立三十余家海外分公司，全方位布局全球销售网络。 
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图表2：公司股权结构（截至 2024 年一季报） 

 
资料来源：IFinD，公司官网，国联证券研究所 

首次实行股权激励计划，利于提高员工积极性，聚焦长期盈利能力提升。2023

年，公司发布限制性股票激励计划（草案），以 2.94元/股的回购价格授予限制性股

票 1.18 亿股，约占公司股本总额的 1.00%，激励对象覆盖全体高管、中层干部，覆

盖面较广并重点向人才倾斜，有利于提高员工积极性。业绩考核对 ROE、净利润及年

度分红比例做出要求，聚焦长期盈利能力的提升，彰显公司未来发展信心。 

图表3：公司首次及预留授予的限制性股票解除限售业绩考核 

  ROE 净利润（亿元） 分红比例 

第一个解除限售期

（2023 年） 

≥9% 

且不低于同行业平均水平或对标企业 75

分位水平 

≥53 

且不低于同行业平均水平或对标企业

75 分位水平 

≥30% 

第二个解除限售期

（2024 年） 

≥9.5% 

且不低于同行业平均水平或对标企业 75

分位水平 

≥58（或 2023-2024 年累计值不低于

111 亿元） 

且不低于同行业平均水平或对标企业

75 分位水平 
 

≥30% 

第三个解除限售期

（2025 年） 

≥10% 

且不低于同行业平均水平或对标企业 75

分位水平 

≥65（或 2023-2025 年累计值不低于

176 亿元） 

且不低于同行业平均水平或对标企业

75 分位水平 

≥30% 

 

资料来源：IFinD，国联证券研究所 

 

1.2  公司是国内土方机械及起重机龙头企业 

公司主营业务为工程机械的研发、制造、销售和服务，主要从事土方机械、起重

机械、桩工机械、混凝土机械、路面机械、高空作业机械、矿业机械、环卫机械、农

业机械、应急救援装备和其他工程机械及备件的研发、制造、销售和服务工作。各个

系列产品被广泛应用于基础设施和房地产等施工建设领域。 
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图表4：公司产品型号丰富 

 

产品分类 部分产品类型 部分型号 示意图 

土方机械 

挖掘机 

XE205GA 

 XE160GS 

XE85GA 

推土机 

D170/D170LGP 

 D260/D260-LGP 

D200H/D200H-LGP 

起重机械 

塔式起重机 XGL2160 

 
汽车起重机 XCT8L4_1 

随车起重机 GSQS500-5 

履带式起重机 XLC350 

混凝土机械 

泵车推土机 

XE160GS 

 XE85GA 

D170/D170LGP 

搅拌站 
HZS120VT 

 
HLS300V 

搅拌运输车 
G4804B（徐汽天然气） 

 
G2400J（重汽轻卡） 

桩工机械 

旋挖钻机 XRT3200 

 
地下连续墙液压抓斗 XG700F 

双轮铣槽机 XTC180 

全回转套管钻机 XRT3200 

高空作业机械 

剪叉式高空作业平台 
XG1823ERT 

 
XG1523RT 

曲臂式高空作业平台 
XGA26K1 

 
XGA16K 

直臂式高空作业平台 
XGS28K 

 
XGS34KⅡ 

农业机械 

拖拉机 
XT2004-6D 

 
XT1604-6B 

收获机 

XR730（G4 驾驶室） 

 
XR720（G4 晴雨蓬） 

XCA530 

XCA430 
 

资料来源：IFinD，公司官网，国联证券研究所 
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2018-2023年公司业绩快速上升，营收由 444.10亿元增长至 928.48亿元，CAGR

为 15.89%，其中公司传统业务土方机械和起重机械均保持快速增长，高空作业机械

等新业务也快速放量。2023 年受到下游需求减弱影响，公司实现营收 928.48亿元，

同比下降 1.03%；我们认为随着国内工程机械行业逐步回暖，公司业务发展有望得到

支撑。 

图表5：2018-2023 年公司营收 CAGR 为 15.89%  

 

图表6：2023 年土方机械占营收比重约 24% 

  

资料来源：IFinD，国联证券研究所 资料来源：IFinD，国联证券研究所 

2. 传统工程机械行业需求有望逐步回暖 

2.1  土方机械行业国内市场有望复苏 

土方机械是指能够挖掘、铲运、推平、压实、破碎土壤和砂石等物料的机械，可

分为挖掘机械、铲土运输机械（推土机、装载机等）、压实机械、运输机械等类型，

各类细分产品品种齐全，广泛应用于基础设施建设、资源开发以及农业生产等领域。 

我们以挖掘机械为例，可以看到 2024Q2开始，挖掘机销量有所改善，整体上行

业仍处于底部周期，但销量降幅逐步收窄。2024H1 我国累计销售挖掘机 10.3 万台，

同比下降 5.2%；其中 6 月销量 1.7 万台，同比增长 5.3%，从 2024 年 4 月开始，我

国挖掘机单月销量同比增速已转正。自 2021年下半年，我国工程机械行业步入下行

周期，2024 年以来，我们认为行业已从底部周期逐步回暖，随着国家设备更新政策

相继落地，需求有望稳步向上。 
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图表7：2024H1 挖机累计销量同比下降 5.2% 

 
图表8：2024 年 6 月挖机销量同比增长 5.3% 

  

资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

国内市场方面，2024H1国内累计销售挖掘机 5.3万台，同比增长 4.7%；其中 6

月销量 7661 台，同比增长 25.6%。由于宏观经济景气度不高，下游基建投资及房地

产项目实施均有所放缓，目前国内工程机械行业需求仍较弱，但 2024年 3月份同比

增速已回正，我们认为国内需求有望进一步回暖。 

图表9：2024H1 国内挖机累计销量同比增长 4.7% 

 
图表10：2024 年 6 月国内挖机销量同比增长 25.6% 

  

资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

2.2  土方机械行业海外市场增速自然放缓 

海外市场方面，挖掘机出口已由快速增长期逐步过渡到平稳发展期。2018-2022

年，我国挖掘机海外市场销量持续上升，从 1.91 万增加至 10.9 万台，CAGR 高达

54.7%；截至 2022 年，我国工程机械出口已形成较高基数，2023 年我国出口挖掘机

10.5万台，同比增速由正转负，同比下降 4.0%。2024H1我国累计出口挖掘机 5.0万

台，同比下降 13.8%；其中 6月销量 8942台，同比下降 7.5%，我们认为挖掘机出口

由快速增长期逐步过渡到平稳发展期，受益于国产品牌去库存、去年同期低基数、海

外部分地区需求温和复苏，下半年出口市场或有望恢复正增长。 
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图表11：2024H1 挖机出口累计同比下降 13.8% 

 
图表12：2024 年 6 月出口挖机销量同比下降 7.5% 

  

资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：IFinD，国联证券研究所 

我们将挖掘机市场分为国内市场+国外市场，其中国内市场又拆分为更新需求+

新增需求，我们假设①国内更新需求：挖掘机使用周期为 8-10年，所以我们取 2009-

2011 年 3年国内挖掘机销量平均值为 2019年更新需求，并依次类推预测 2024-2026

年需求；②国内新增需求：新增需求主要受到基建、房地产等下游需求影响，我们预

测 2024-2026 年国内新增需求同比增速分别 5%/5%/10%；③海外市场：考虑到 2020

年以来海外市场增长快速，已经成较高基数，我们预测 2024-2026 年海外市场销量

同比增速分别为 0%/5%/5%。 

综上，我们预测 2024-2026 年我国挖掘机销量将分别 18/20/25万台，2024年我

国挖掘机销量或将处于底部弱复苏状态。 

图表13：2024-2026 年我国挖掘机销量预测 
 

2020 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

国内—更新需求（台） 148397 128758 99027 80039 66061 81414 125981 

国内—新增需求（台） 144467 145599 52862 9941 10438 10960 12056 

国内市场（台） 292864 274357 151889 89980 76500 92374 138037 

海外市场（台） 34741 68427 109457 105038 105038 110290 115804 

合计(台) 327605 342784 261346 195018 181538 202664 253842 

YOY 
 

4.63% -23.76% -25.38% -6.91% 11.64% 25.25% 
 

资料来源：Wind，IFinD，国联证券研究所测算 

2.3  起重机械行业国内市场发展成熟 

起重机械主要在企业内部用于进行物料的装卸、运输、升降、分拣、堆垛、储存

和配送等，广泛应用于建筑、制造、采矿、航空、海运、物流等各个行业。常见的起

重机类型主要有塔式起重机、履带起重机、汽车起重机、随车起重机等。从我国起重

机制造的细分品类总体销量来看，2023年汽车起重机/随车起重机/塔式起重机/履带
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起重机销量占比分别为 35%/34%/26%/5%（不包含其他）。 

图表14：起重机分为四大类 

 
图表15：2023 年汽车起重机销量占比较高  

  

资料来源：前瞻产业研究院，国联证券研究所 资料来源：IFinD，国联证券研究所 

据中国工程机械工业协会工程起重机分会统计，2018-2023年，我国随车起重机、

履带起重机销量呈现波动上升趋势，汽车起重机、塔式起重机销量有所下滑。2018-

2023年随车起重机销量由 14084增长至 24108台，CAGR为 11.35%；履带起重机销量

由 1878增长至 3208台，CAGR为 11.30%；汽车起重机销量由 32072下滑至 24258台，

CAGR为-5.43%；塔式起重机销量由 23000下滑至 18282台，CAGR为-4.49%。 

图表16：2018-2023 年随车、履带起重机销量上升 

 
图表17：2018-2023 年汽车起重机、塔式起重机销量下滑 

  

资料来源：中国工程机械工业协会，国联证券研究所 资料来源：中国工程机械工业协会，国联证券研究所 

中国起重设备市场规模 2022 年为 119 亿美元，预计 2023 年全年将达到 130.6

亿美元，同比增长率为 9.7%。根据尚普咨询数据，2022年全球起重设备市场规模达

到 380 亿美元，预计 2023 年全年将达到 405.6 亿美元，同比增长率为 6.7%。其中，

中国是全球最大的起重设备市场，2022年占全球市场份额的 31.3%，预计 2023年全

年将达到 32.2%。 

起重机行业竞争格局清晰，徐工机械、中联重科、三一重工三大厂商市场竞争优

势明显。根据中研产业研究院数据，2022 年中国起重设备行业的市场集中度较高，

前十大企业的市场份额合计为 69.5%，其中徐工集团保持了领先地位，占据了 20.2%
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的市场份额;中联重科和三一重工紧随其后，分别占据了 16.8%和 15.2%的市场份额;

其他主要企业包括浙江永强、山推股份、铁建重工、厦工股份、山河智能、浙江鼎力

和利勃海尔等。 

图表18：2023 年中国起重设备市场有望持续增长 

 
图表19：起重机行业竞争格局清晰 

  

资料来源：尚普咨询，国联证券研究所 资料来源：中研网，国联证券研究所 

2.4  起重机械行业出口销量增加明显 

近年来我国起重机出口量增加明显，2018 年我国汽车起重机/随车起重机/履带

起重机出口量分别为 2125/1173/636 台，2023 年上述起重机出口量分别为

7438/4772/1795台，CAGR分别为 28.5%/32.4%/23.1%。相较而言，近两年上述起重

机内销销量有不同程度下滑。 

图表20：我国起重机出口量增加明显  图表21：近两年汽车/随车/履带起重机内销销量下滑 

  

资料来源：IFinD，国联证券研究所 资料来源：IFinD，国联证券研究所 

2023全球起重机制造商10强企业总计销售额170.05亿美元，同比下降27.09%。

除马尼托瓦克和特雷克斯 2 家美国企业外，其余 8 家企业销售额均出现不同程度下

降，3家中国企业销售额同比降幅较为显著。利勃海尔再度跃居全球起重机制造商 10

强榜首。徐工位列第 2位，中联重科、三一重工分列第 3和第 5位。 
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图表22：2023 年全球起重机制造商 10强中有 3 家中国企业 

 
资料来源：起重与吊装，国联证券研究所 

3. 新兴工程机械行业仍具有空间 

3.1  高空作业车行业国内市场高速发展 

国内高空作业平台市场发展迅速，保有量稳步增长。当前我国劳动力成本上升，

施工方和使用者的安全意识不断提升，使用高空作业平台有降低用人成本、高空坠落

风险并提高工作效率的优势。2022 年中国高空作业平台租赁业市场收入规模达到

124.53 亿元，同比增长 13%，IPAF预计 2023-2024年收入规模将分别达到 155.29亿

元/177.96亿元。2022年中国高空作业平台租赁业市场设备保有量达到 44.84万台，

同比增长 36%，预计 2023年市场保有量达 62.77万台，保持 40%的高速增长。 
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图表23：2022 年中国高空作业车租赁规模 124.53 亿元 

 
图表24：2022 年中国高空作业车保有量为 44.84 万台 

  
资料来源：IPAF，星邦智能招股书，浙江鼎力年报，国联证券研究所 资料来源：IPAF，星邦智能招股书，浙江鼎力年报，国联证券研究所 

《ACCESS INTERNATIONAL》发布了“全球高空作业平台制造企业”榜，我们以全球

40 强企业中的中国企业收入之和为国内市场总规模，测算了 2021/2022 年中国高空

作业平台市场规模约为 32.81/41.36亿美元。国内有浙江鼎力、徐工机械、中联重科

等上市公司均从事高空作业平台业务，2022年徐工高空作业机械板块以首次超过 10

亿美元的收入成为跃居中国第一，全球第三。 

图表25：2021 年中国高空作业平台行业竞争格局 

 
图表26：2022 年中国高空作业平台行业竞争格局 

  
资料来源：《ACCESS INTERNATIONAL》，国联证券研究所测算 资料来源：《ACCESS INTERNATIONAL》，国联证券研究所测算 

中国高空作业平台市场起步相对较晚，受限于中国高空作业平台设备还未到更

新期，因此我们直接对总保有量增长率进行预测。近年来随着国产替代步伐的加快，

中国高空作业平台行业整体处于快速发展阶段，2019-2022 年中国高空作业平台保

有量增速分别为 65.4%/62.8%/57.0%/36.0%，目前中国高空作业设备渗透率显著低于

欧美市场，预计未来随着《劳动法》等法律法规的进一步完善和人工成本的提升，高

空作业设备替代脚手架等简易施工设备的进程将不断加速，整体行业增速有望高于

美国和欧洲。因此我们预测 2023-2025 年中国高空作业平台保有量同比增速分别为

25%/23%/20%，分别为 63/77/93 万台。 
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图表27：2023-2025 年中国高空作业平台市场保有量预测 
 

2019 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

中国高空作业平台保有量（万台） 7.8 12.9 21.00 44.84 62.77 77.21 92.65 

YOY 65.4% 62.8% 57.0% 36.0% 25% 23% 20% 
 

资料来源：IPAF，星邦智能招股书，国联证券研究所测算 

3.2  高空作业车行业海外需求稳定增长 

北美、欧洲等海外发达国家和地区经济发展水平高，安全生产法规严格，高空作

业平台市场成熟。根据 IPAF数据，受全球供应链复苏和租赁商投资规模增长的影响，

2022 年美国高空作业平台租赁业市场设备保有量为 79.43 万台，同比增长 10%，预

计 2023年或增长至 84.99万台。2022年欧洲十国高空作业平台租赁业市场设备保有

量达到 34.02 万台，同比增长 5%，受高空作业平台租赁业设备的投资规模和更替需

求驱动，IPAF 预计 2023 年欧洲十国高空作业平台设备保有量或增长至 35.14 万台。 

图表28：2022 年美国高空作业平台保有量 79.43 万台 

 
图表29：2022 年欧洲高空作业平台保有量 34.02 万台 

  
资料来源：IPAF，星邦智能招股书，浙江鼎力半年报，国联证券研究所 资料来源：IPAF，星邦智能招股书，浙江鼎力半年报，国联证券研究所 

我们以全球 40 强高空作业平台制造商的收入之和为全球市场总规模，测算了

2021/2022 年全球高空作业平台市场规模约为 123.3/143.62 亿美元，2022年徐工机

械、浙江鼎力、中联重科和临工重机等 10家中国高机制造商位于前 40强行列。 
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图表30：2021 年全球高空作业平台行业竞争格局 

 
图表31：2022 年全球高空作业平台行业竞争格局 

  

资料来源：《ACCESS INTERNATIONAL》，国联证券研究所测算 资料来源：《ACCESS INTERNATIONAL》，国联证券研究所测算 

我们将海外高空作业平台租赁市场拆分为更新需求+新增需求，我们假设： 

①更新需求：美国高空作业平台租赁业的设备平均服役年限为 5 年，所以我们

取 2017-2019 年 3年美国高空作业平台保有量平均值为美国 2023年更新需求；欧洲

十国高空作业平台租赁业的设备平均服役年限为 9 年，所以我们取 2013-2015 年 3

年欧洲高空作业平台保有量平均值为欧洲十国 2023 年更新需求，并依次类推预测

2024-2025 年海外高空作业平台更新需求； 

②新增需求：新增高空作业平台设备需求主要来源于市场自然增长等需求影响，

美国和欧洲十国 2019-2022 年的高空作业平台保有量新增需求 CAGR 分别为

10.9%/7.8%，2023 年公共卫生事件因素消散，主要国家市场整体经济逐步恢复，美

国制造业回流，在此背景下，由于美国高空作业设备市场增长持续保持稳定，大型设

备租赁商不断扩大采购规模，因此我们预测 2023-2025 年美国新增需求同比增速分

别为 12%/10%/8%；欧洲高空作业设备市场成熟度较高，设备保有量较为稳定，因此

我们预测欧洲新增需求同比增速分别为 8%/7%/6%。 

综上，我们预测 2023-2025 年美国及欧洲高空作业平台租赁市场需求合计为

120/126/133万台。 

图表32：2023-2025 年美国/欧洲十国高空作业平台市场保有量预测 
 

2019 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

美国—更新需求（万台） 50.84 53.48 55.82 59.02 62.26 64.71 67.89 

美国—新增需求（万台） 14.96 12.17 16.39 20.41 22.86 25.14 27.15 

美国需求合计（万台） 65.80 65.65 72.21 79.43 85.12 89.85 95.04 

YOY  -0.23% 9.99% 10.00% 7.16% 5.56% 5.78% 

欧洲—更新需求（万台） 24.87 25.04 25.35 25.73 26.33 27.05 27.99 

欧洲—新增需求（万台） 6.63 6.54 7.11 8.29 8.95 9.58 10.15 

欧洲需求合计（万台） 31.50 31.58 32.46 34.02 35.28 36.63 38.14 
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YOY  0.25% 2.79% 4.81% 3.70% 3.84% 4.12% 

美国+欧洲需求合计(万台) 97.30 97.23 104.67 113.45 120.40 126.48 133.18 

YOY  -0.07% 7.65% 8.39% 6.12% 5.05% 5.30% 
 

资料来源：IPAF，星邦智能招股书，国联证券研究所测算 

3.3 矿山设备行业国内市场持续增长 

矿山机械是直接用于矿物开采和富选等作业的机械，主要包括采矿机械、选矿

机械和探矿机械，以及其他辅助机械设备。近年来，我国工业化、城镇化建设的不断

推进以及建筑、交通、水利等基础设施建设的持续投入，推动砂石建材、冶金、煤炭

等基础工业对石材和固体矿物的需求不断增长，带动了矿山机械市场的快速发展。

2018-2023年我国矿山机械行业收入由 2414亿元增长至 3151亿元，矿山机械行业利

润由 115亿元增长至 210亿元。 

图表33：2023 年我国矿山机械行业收入同比增长 5.2% 

 
图表34：2023 年我国矿山机械行业利润同比增长 16.7% 

  

资料来源：观研天下，国联证券研究所 资料来源：观研天下，国联证券研究所 

2023年，采矿业固定资产投资同比增长 2.1%，已连续三年保持增长，资本开支

节奏加快带来矿山设备需求增长。中国矿山机械竞争力持续提升，跟随本土矿商绑

定出海，贸易顺差持续扩张。2013 年我国矿山机械出口金额为 15.6亿美元，进口金

额为 7亿美元，贸易顺差为 8.6亿美元；2023年我国矿山机械出口金额为 41.3亿美

元，进口金额为 2.8亿美元，贸易顺差为 38.5亿美元。目前国内规模较大的矿山设

备企业包括徐工机械、中信重工、中联重科、三一重装、太原重工等。 
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图表35：我国采矿业固定资产投资连续近三年保持增长态势 

 
图表36：中国矿山机械贸易顺差持续扩张 

  

资料来源：IFinD，国联证券研究所 资料来源：观研天下，国联证券研究所 

3.4 矿山设备行业海外市场具有较大空间 

矿山设备全球市场空间广大，亚太地区是最大的矿山机械市场。根据 Precedence 

Research研究统计，2023年全球矿山装备市场规模为 1183 亿美元，随着欧洲、北美

地区资源需求扩张以及中东、非洲地区设备更新的催化，预计 2025年矿山装备市场

规模将达 1308 亿美元。亚太地区是最大的矿山机械市场，占有大约 40%份额，其次

为北美和欧洲，分别占有 28%和 18%的市场份额。全球矿山机械核心厂商有卡特彼勒、

小松、山特维克、利勃海尔、阿特拉斯·科普柯等，前五大厂商占有约 46%的份额。 

图表37：2023 年全球矿山装备市场规模超 1100 亿美元 

 
图表38：亚太地区是最大的矿山机械市场 

  

资料来源：Precedence Research，国联证券研究所 资料来源：YH Research，国联证券研究所 

4. 公司为国内工程机械行业龙头 

4.1  反向吸收徐工有限，优质资产注入 

4.1.1 优质资产丰富徐工机械产品矩阵 

2022 年 8 月，徐工机械反向收购徐工有限，实现徐工集团工程机械板块的整体

上市。徐工机械向徐工有限的全体股东徐工集团、天津茂信、上海胜超等发行股份吸
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收合并徐工有限。上市公司为吸收合并方，徐工有限为被吸收合并方。吸收完成后，

徐工集团仍为徐工机械实控人，上市公司实际控制人未发生变更，其持股比例从 38%

下降至 20%。 

徐工机械主要收入来源起重机械板块中汽车起重机市场占有率全球第一，全地

面起重机、履带起重机和随车起重机均处于国内龙头地位，起重机械板块整体市场

竞争力较强。徐工有限挖掘机械、塔式起重机均位居国内第二位，混凝土机械位居全

球前三位，矿业机械是国产品牌中的领军者。交易完成后，徐工有限旗下挖掘机械、

混凝土机械、矿业机械、塔式起重机等生产配套优质资产整体注入上市公司，分别对

应的业务经营主体为徐工挖机、徐工矿机、徐工施维英和徐工塔机。 

图表39：徐工有限部分一级子公司的营收及净利润情况（单位：亿元） 

 2019 2020 2021 
主营业务  

营业收入 净利润 营业收入 净利润 营业收入 净利润 

徐工挖机 167.81 0.99 230.28 11.02 252.61 18.98 挖掘机械 

徐工塔机 34.69 1.43 68.37 2.79 81.63 4.65 塔式起重机 

徐工施维英 38.49 0.58 59.64 -0.25 70.31 0.30 混凝土机械 

徐工矿机 15.43 0.22 27.95 0.31 45.88 0.78 矿山机械 
 

资料来源：Wind，IFinD，徐工机械公告，国联证券研究所 

优质资产注入丰富徐工机械产品矩阵，优化产业结构。2021 年，公司起重机械

/工程机械备件/桩工机械/铲运机械占比分别为 32.3%/22.5%/10.6%/9.6%，整体以起

重机械为核心，其他业务较为分散。2022 年吸收合并后，公司产品矩阵新增土方、

混凝土、矿业和道路机械，塔式起重机合并到起重机械，铲运和挖掘机械合并到土方

机械，压实和路面机械合并到道路机械,起重机械/土方机械/混凝土机械/桩工机械

占比分别为 25.4%/25.2%/10.1%/8.3%，业务板块划分更加明晰，整体收入结构更加

均衡，产业结构优化。 
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图表40：吸收合并前(2021 年)徐工机械业务机构  

 

图表41：吸收合并后(2022 年)徐工机械业务机构 

  

资料来源：IFinD，国联证券研究所 资料来源：IFinD，国联证券研究所 

4.1.2 起重机械保持强势，土方机械、混凝土机械竞争力增强 

传统优势起重机械仍保持强势，市占率连续多年居行业首位。塔机资产注入徐

工机械后，徐工机械起重机业务扩大，起重机械稳居全球第一。 

图表42：公司汽车起重机占比位于国内领先地位 

 
图表43：2022-2023 年公司起重机销售额位于国内第一 

  

资料来源：观研天下，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

公司新业务板块快速发展，土方机械及混凝土机械在营收中的占比快速上升。

2023 年公司挖掘机位居全球第六、国内第二；公司混凝土机械稳居全球第一阵营，

2022-2023年公司混凝土机械销售额位于国内第二。 
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图表44：2023 年公司土方机械销售额位于国内第二 

 
图表45：2023 年公司混凝土机械销售额位于国内第二 

  

资料来源：Wind，国联证券研究所（三一重工数据为挖掘机收入） 资料来源：Wind，国联证券研究所 

4.1.3 矿机业务及高空作业车业务有望为公司带来新增长 

公司矿业机械属于新兴产业，目前位于国内第一、世界前五，公司矿机业务产品

主要为矿挖设备，收入占比超 30%；矿铰卡，收入占比超 50%；其余为破碎筛分设备

及备品备件。公司矿机业务收入规模从 2019年的 13.50亿元上升至 2023年的 58.61

亿元，CAGR达 44.35%，收入增长强劲。吸收合并后矿机收入占营收比明显增长，2022

年和 2023年分别达到 5.47%和 6.31%，矿机业务有望维持高增长。 

图表46：公司矿机业务收入规模持续增长 

 
图表47：2021 年后矿业机械收入占营收比例明显增长 

 
 

资料来源：IFinD，国联证券研究所（注：2019-2021 年为吸收合并前，使

用徐工有限的数据） 

资料来源：IFinD，国联证券研究所（注：2019-2021 年为吸收合并前，使

用徐工有限的数据） 

公司的高空作业机械收入维持较高增速，2020-2023年公司高空作业机械收入分

别为 37.34/49.98/65.50/88.83亿元，分别同比增加 54.55%/33.85%/31.05%/35.62%,

根据英国 KHL 集团旗下权威杂志《Access International》发布“2023年全球高空

作业机械制造企业 20强”榜单（Access M20），徐工蝉联中国第一、全球前三。 



 

 

请务必阅读报告末页的重要声明 24 / 38 

非金融公司|公司深度 

图表48：公司高空作业机械收入维持较高增速 

 
图表49：2023 年公司在中国企业中位列第一 

  

资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：徐工机械微信公众号，国联证券研究所测算 

4.1.4 优质资产拉升公司整体毛利率 

徐工机械吸收的优质资产毛利率较高。2021 年徐工有限主营业务毛利率为

22.15%，其中挖掘机械/高空作业机械/路面机械/起重机械毛利率较高，分别为

30.48%/29.25%/23.13%/21.75%。2021年，徐工机械的整体毛利率为 16.24%，其中高

空作业机械/起重机械/桩工机械毛利率较高，分别为 28.36%/22.46%/21.30%,徐工有

限优质资产毛利率相对较高。 

图表50：徐工有限挖掘机/高空作业机械毛利率较高  

 

图表51：徐工机械起重机械/高空作业机械毛利率较高 

  

资料来源：IFinD，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

优质资产并入后拉升徐工机械整体毛利率。优质资产并入后，土方机械等高毛利

产品占比明显提升，拉升了徐工机械整体毛利率。 
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图表52：土方机械等高毛利产品占比提升  

 

图表53：徐工机械毛利率提升明显 

  

资料来源：IFinD，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

4.2 公司全面加速海外业务发展 

公司积极拓展海外布局，深度参与全球化进程。2011 年，公司荣登全球工程机

械前五强。2012 年，徐工收购全球混凝土机械领军企业德国施维英公司。2013 年，

位于德国杜塞尔多夫的徐工欧洲研究中心落成，2014 年，徐工首个海外全资生产基

地——徐工巴西制造基地竣工投产。2022年，公司占据全球 5.8%的市场份额，蝉联

全球工程机械行业第三，2023年公司海外业务收入占比超过 40%。 

图表54：公司海外营收高速增长 

 
图表55：公司海外业务收入占比逐年提升 

  

资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

公司围绕“总部抓总、区域主战、产品线主建”的战略思想，成立了国际事业总部，

打造了“1+14+N”的国际化运营体系，推动公司国际化能力的提档升级。公司拥有 39

家海外子公司，40个海外大型服务备件中心，营销网络覆盖全球 193个国家和地区。

2023 年公司分别在英国、新加坡等国家成立了 5 家销售子公司。公司目前在海外坚

持经销直销并重的战略，2023 年公司经销占比大于直销，公司海外经销商已达 300

家，并有 11海外制造基地与 KD工厂。公司海外业务具有较高毛利率。 
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图表56：公司全球布局逐步深化 

 
图表57：公司海外业务毛利率较高 

  

资料来源：公司官网，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

根据英国 KHL 集团发布了 2023 年全球工程机械制造商 50 强排行榜，徐工机械

2023 年全球市场份额约为 5.3%，位列全球第四，全国第一。公司 2023 年海外收入

占比约 40%，在可比公司中处于中等水平，我们认为未来公司海外营收仍有进一步上

涨空间。 

图表58：公司 2023 年全球市场份额约 5.3% 

 
图表59：公司海外收入占比仍有上升空间 

  

资料来源：KHL，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

公司目前主要出口区域有东南亚、中亚、非洲、印尼、南美、欧洲、北美、西亚

北非、中美洲、大洋洲。根据公司公告，目前公司出口亚太区域占比 50%以上；南美

区域占比 20%以上，欧洲北美区域占比约 10%。2024Q1公司外销占比已超过 44%，其

中 土 方 机 械 / 起 重 机 械 / 混 凝 土 机 械 / 道 路 机 械 / 矿 山 机 械 分 别 占 比

33%/23%/18%/7%/6%，综合来看土方机械出口占比明显超过国内。 
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图表60：公司出口亚太区域占比约 50% 

 
图表61：公司土方机械出口占比较高 

  

资料来源：公司公告，国联证券研究所 资料来源：公司公告，国联证券研究所 

4.3 公司估值安全边际高，风险敞口逐步下降 

对比徐工机械及可比公司估值，公司 PE长期处于可比公司中的较低位置，PB位

置相对适中，我们认为公司当前价位仍具备较强安全边际。随着工程机械及挖掘机

行业景气度逐步向上，公司海外收入占比有望提升，高毛利产品布局或逐步深入，盈

利能力有望逐步提升。 

图表62：公司 PE 在可比公司中相对较低 

 
图表63：公司 PB 在可比公司中相对适中 

  

资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

根据PB-ROE模型，徐工机械估值仍存在提升空间。2024Q1徐工机械ROE为2.81%，

显著高于三一重工等 7家主机厂平均值 1.91%，在 7家主机厂中位列第三。2024年 8

月 8 日，公司 PB为 1.3，低于 7家主机厂平均值 1.5，在主机厂中位列第五，我们认

为公司估值仍存在提升空间。 
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图表64：近两年公司 ROE 处于同行中较高位置 

 
图表65：徐工机械估值仍存在提升空间 

  

资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所（PB根据 2024年 8月 8 日收盘价计算） 

我们统计了公司 2023 年表内敞口及表外敞口，由此计算 2023 年公司表内敞口

压降约 35亿元，表外敞口压降约 45亿元。2024年公司将通过与金融机构开展合作，

持续改善客户结构，对融资业务实施实行扎口管理等措施继续实施压降。 

图表66：2023 年公司表内敞口压降约 35 亿元（单位：亿元） 

 
图表67：2023 年公司表外敞口压降约 45 亿元 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：公司公告，国联证券研究所 

5. 盈利预测、估值与投资建议 

5.1  财务分析 

2023 年公司营收 928.48 亿元，同比下降 1.03%；公司归母净利润 53.26 亿元，

同比增长 23.51%。2019-2023年，公司营收从 591.76亿元增长至 928.48亿元，CAGR

为 11.92%；公司归母净利润从 36.21亿元增长至 53.26亿元，CAGR为 10.13%。近两

年公司营收及归母净利润的下降，主要原因是受基建和房地产等领域项目开工下降

影响，国内工程机械市场需求收缩。随着工程机械行业逐渐回暖，公司销售有望回升。 
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图表68：2023 年公司营收 928.48 亿元 

 
图表69：2023 年公司归母净利润同比增长 23.51% 

  

资料来源：IFinD，国联证券研究所 资料来源：IFinD，国联证券研究所 

公司 2020-2023 年销售毛利率分别为 17.07%/16.24%/20.21%/22.38%，销售净

利率分别为 5.06%/6.70%/4.58%/5.64%，公司毛利率和净利率整体平稳，2023 年有

明显回升，在可比公司中盈利能力处于平均水平。2023 年公司盈利能力有所恢复，

得益于公司注入挖机等高毛利资产实现产品结构优化且在生产成本控制和生产效率

提升方面取得积极成果，但公司毛利率在可比公司中仍相对较低。 

图表70：2019 年至今公司盈利能力平稳中有所上升 

 
图表71：公司毛利率相对可比公司较低 

  

资料来源：IFinD，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

2023 年 徐 工 机 械 / 中 联 重 科 / 三 一 重 工 起 重 机 械 毛 利 率 分 别 为

22.60%/31.04%/24.67%，混凝土机械毛利率分别为 18.05%/22.92%/22.33%,公司起重

机械、混凝土机械毛利率面临可比公司的竞争压力，但增长态势较好。2023 年徐工

机械/中联重科/三一重工/柳工净利率分别为 5.64%/8.01%/6.29%/3.42%，公司净利

率在整个周期内相对稳定，处于可比公司平均水平。 
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图表72：公司起重及混凝土机械毛利率相对可比公司较低 

 
图表73：公司净利率处于可比公司平均水平 

  

资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

2019 年以来由于公司加大市场推广、销售渠道和销售团队建设的投入以及研发

投入和员工薪酬福利的支出，销售费用和管理费用存在明显增加，费用占比在 2021

年以后呈现上升趋势。2023年徐工机械/中联重科/三一重工/柳工期间费用率分别为

10.97%/11.91%/11.55%/11.76%，整体上公司期间费用率低于可比公司。 

图表74：2019 年至今公司期间费用逐步上升 

 
图表75：2019 年至今公司期间费用率低于可比公司 

  

资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

2019-2022 年公司研发投入规模增大，2021 年以来公司研发费用率上升明显，

在可比公司中维持低位。近年来，公司愈加看重创新能力，研发费用的增加主要是由

于加大新产品和新技术的研发力度。2023年徐工机械/中联重科/三一重工/柳工研发

费用率分别为 4.31%/7.31%/8.01%/3.29%，公司研发费用率在维持低位、保持平稳的

基础上有小幅增长，但在可比公司中仍有提升空间。 
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图表76：2019-2022 年公司研发费用规模明显增加 

 
图表77：公司研发费用率在可比公司中维持低位 

  

资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

公司生产所需各种原材料主要有钢材、铝材、铸件、锻件、外协结构件、电机、

电控、油缸等，其中除直接采购钢材外，外协结构件和油缸等主要上游原材料也采用

钢材。钢材作为公司的主要原材料，其价格波动对公司产品成本和盈利能力产生一

定的影响。2020-2021年，钢材价格持续走高、海运成本不断上升，2022年以来，随

着供应链的恢复以及市场需求的调整，企业生产经营逐步恢复正常，主要原材料价格

和海运价格也逐步回落企稳。 

图表78：2022 年以来钢材价格回落企稳 

 
图表79：2022 年以来海运价格逐渐企稳 

  

资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

公司外币业务采用交易发生日的即期汇率作为折算汇率将外币金额折合成人民

币记账，2022 年以来美元汇率累计升值较大，2023年达到顶峰后虽有回落但之后仍

回到高位。美元升值一方面直接影响到公司外币存款、外币债权的价值，另一方面增

强了公司出口产品在国际上的竞争力。 
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图表80：2022 年以来美元汇率累计升值较大 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所 

5.2 盈利预测 

1)土方机械、起重机械、混凝土起重机械等优势产业的市场地位稳中有升，产品

竞争力持续增强。2）公司新兴潜力业务加速发展:高空作业机械迅速跻身国产龙头之

列，2023 年在中国企业中位列第一。3）公司全面加速海外业务发展,盈利能力有望

进一步提升。 

土方机械：徐工机械挖掘机位居全球第六、中国第二，装载机位居全球第二、国

内第一。2023 年受行业周期影响，下游需求减弱，公司挖掘机业务收入同比下滑，

我们认为随着国内挖掘机需求逐步回暖，公司挖掘机业务有望恢复正增长，我们预测

2024-2026 年公司土方机械增长率将分别为 8%/12%/10%，对应营收分别为

243.65/272.89/300.18亿元。 

起重机械：起重机械为徐工机械传统优势产品，近两年公司起重机械业务稳步发

展，市场份额保持行业领先。公司起重机械、移动式起重机持续保持全球第一，随车

起重机、塔式起重机保持全球第三。我们预测 2024-2026年公司起重机械增长率将分

别为 5%/5%/10%，对应营收分别为 222.46/233.58/256.94亿元。 

混凝土机械：2023年公司混凝土机械市场地位稳中有升，产品竞争力持续增强，

混凝土机械稳居全球第一阵营，公司混凝土搅拌车、泵车等纯电动产品销量持续提升，

电动化优势明显。我们预测2024-2026年公司混凝土机械增长率将分别为10%/10%/8%，

对应营收分别为 114.68/126.15/136.24亿元。 

高空机械：徐工机械高空作业机械迅速跻身行业国产龙头之列，2022-2023年公

司高空作业车位于中国第一位，2023年公司高空作业车全球市占率为 5.3%。我们预

测 2024-2026 年公司高空机械增长率将分别为 30%/25%/20%，对应营收分别为
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115.48/144.35/173.22亿元。 

图表81：公司营收测算汇总（百万元） 

 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入合计 93,817.12 92,848.22 103,407.64 116,164.36 130,645.98 

yoy -19.67% -1.03% 11.37% 12.34% 12.47% 

毛利率 20.21% 22.38% 22.91% 23.09% 23.23% 

土方机械           

收入 23,638.66 22,560.39 24,365.22 27,289.05 30,017.95 

YOY  -4.56% 8.00% 12.00% 10.00% 

毛利率 25.32% 25.69% 28.00% 28.00% 28.00% 

起重机械           

收入 23,859.68 21,186.81 22,246.15 23,358.46 25,694.30 

YOY -12.31% -11.20% 5.00% 5.00% 10.00% 

毛利率 19.87% 22.60% 24.00% 24.00% 24.00% 

混凝土机械           

收入 9,501.71 10,425.45 11,467.99 12,614.79 13,623.98 

YOY 
 

9.72% 10.00% 10.00% 8.00% 

毛利率 16.34% 18.05% 20.00% 20.00% 20.00% 

高空作业机械           

收入 6,550.18 8,883.15 11,548.09 14,435.11 17,322.13 

YOY 31.04% 35.62% 30.00% 25.00% 20.00% 

毛利率   30.00% 30.00% 30.00% 

其他工程机械、备件及其他           

收入 13,328.98 16,654.22 19,985.07 23,982.08 28,778.50 

YOY  24.95% 20.00% 20.00% 20.00% 

毛利率 12.99% 18.41% 22.00% 22.00% 22.00% 

      其他           

收入 16,937.92 13,138.20 13,795.11 14,484.87 15,209.11 

YOY -79.98% -22.43% 5.00% 5.00% 5.00% 

毛利率 -9.43% -27.64% 10.00% 10.00% 10.00% 
 

资料来源：公司公告，国联证券研究所 

综上所述，我们预计公司 2024-2026年收入分别为 1034.08/1161.64/1306.46亿

元，同比增速分别为 11.37%/12.34%/12.47%；归母净利润分别为 65.63/82.81/107.75

亿元，同比增速分别为 23.22%/26.17%/30.12%。 
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5.3  估值与投资建议 

相对估值法： 

公司土方机械、起重机械、混凝土机械三大优势产业的市场地位稳中有升；高空

作业机械、矿山机械等新兴潜力业务加速发展；公司加大新产品的研发推广力度，增

加高附加值、电动化产品销售。2024年可比公司 PE均值为 15.36倍，综合绝对估值

法和相对估值法，我们给予公司 2024年 15倍 PE，对应价格 8.33元。 

图表82：可比公司估值 

证券代码 证券简称 市价(元) 
EPS（元/股） PE（倍） PEG 

2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E CAGR-3 2024E 

603338.SH 浙江鼎力 47.30 4.30 5.13 6.11 10.99 9.23 7.74 18.31% 0.60 

000528.SZ 柳工 9.57 0.72 0.96 1.25 13.46 10.01 7.73 40.94% 0.33 

600031.SH 三一重工 15.63 0.72 0.94 1.18 21.64 16.69 13.22 30.25% 0.72 

000157.SZ 中联重科 6.47 0.53 0.67 0.83 12.29 9.58 7.78 24.62% 0.50 

 平均  1.91 2.34 2.85 15.36 11.98 9.56  0.55 

000425.SZ 徐工机械 6.53 0.56 0.70 0.91 11.76 9.32 7.16 26.47% 0.44 
 

资料来源：Wind、国联证券研究所，可比公司盈利预测参考 IFinD一致预期，收盘价取 2024年 8月 21日收盘价 

绝对估值法： 

采用 FCFF进行估值。以十年期国债收益率 2.2%为无风险利率，我们假设市场预

期回报率为 8.60%；并将公司预测期分为三个阶段。第一阶段按盈利预测；2027-2033

年为第二阶段，公司新产品稳步放量，预计复合增长率为 8.5%；2033年后为第三阶

段，业务相对成熟，预计永续增长率为 1.6%，计算得出公司的股价约为 8.87元。 

图表83：基本假设关键参数 

估值假设  

无风险利率 Rf 2.20% 

市场预期回报率 Rm 8.60% 

第二阶段年数（年） 7 

第二阶段增长率 8.50% 

长期增长率 1.6% 

有效税率 Tx 7.80% 

债务资本比重 Wd 35.00% 

Ke 8.68% 

WACC 7.04% 
 

资料来源：IFinD，国联证券研究所 
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图表84：FCFF 法估值表 

 现金流折现值（百万元） 价值百分比 

第一阶段 18,271.72 14.13% 

第二阶段 29,395.47 22.73% 

第三阶段（终值） 81,632.05 63.13% 

企业价值 AEV 129,299.23 
 

加：非核心资产 5,005.80 3.87% 

减：带息债务(账面价值) 28,135.71 21.76% 

减：少数股东权益 1,342.31 1.04% 

股权价值 104,827.01 81.07% 

除：总股本(股) 11,816,166,093.00 
 

每股价值(元) 8.87 
 

 

资料来源：IFinD，国联证券研究所 

 

图表85：FCFF 估值敏感性测试 

WACC 

 
永续增长率 

1.20% 1.32% 1.45% 1.60% 1.76% 1.94% 2.13% 

5.29% 12.95 13.28 13.68 14.15 14.70 15.38 16.21 

5.82% 11.19 11.45 11.74 12.09 12.49 12.98 13.57 

6.40% 9.68 9.87 10.09 10.35 10.65 11.00 11.42 

7.04% 8.38 8.52 8.68 8.87 9.09 9.35 9.66 

7.74% 7.24 7.34 7.47 7.61 7.77 7.96 8.18 

8.52% 6.24 6.32 6.41 6.52 6.64 6.78 6.94 

9.37% 5.37 5.43 5.50 5.58 5.67 5.77 5.89 
 

资料来源：IFinD、国联证券研究所  

投资评级：预计公司在 2024-2026年营业收入分别为 1034.08/1161.64/1306.46

亿元，归母净利润分别为 65.63/82.81/107.75亿元，3年 CAGR为 26.47%。对应 EPS

分别为 0.56/0.70/0.91元/股。公司新业务有望持续放量,国外业务布局有望逐渐深

入，目前可比公司 2024 年 PE 均值为 15.36 倍，综合绝对估值法和相对估值法，我

们给予公司 2024年 15倍 PE，目标价 8.33元，维持“买入”评级。 
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6. 风险提示 

1）原材料等价格波动风险。公司产品的主要原材料为钢材，若未来原材料成本

大幅上涨，导致公司产品成本上升，将对公司盈利能力产生不利影响。 

2）国际贸易风险。公司出口业务较多，国际贸易存在诸多不稳定因素，区域政

治环境、经济发展状况、行业政策、汇率政策、海运情况等具有较大的不确定性。若

公司产品遭遇到贸易壁垒或汇率较大波动以及海运情况紧张等情况，则会对公司产

品出口产生不利影响。 

3）行业空间测算偏差风险。市场空间测算具有前提假设，存在假设条件不成立、

市场发展不及预期等因素导致市场空间测算结果偏差。 
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财务预测摘要 
 
资产负债表 单位:百万元  利润表 单位:百万元 

 2022 2023 2024E 2025E 2026E   2022 2023 2024E 2025E 2026E 

货币资金 27827 23371 31022 34849 39194  营业收入 93817 92848 103408 116164 130646 

应收账款+票据 47640 45123 49579 57605 67292  营业成本 74855 72064 79712 89339 100301 

预付账款 2471 1677 2833 3819 5369  营业税金及附加 406 442 517 581 523 

存货 35099 32378 26207 42834 48914  营业费用 6765 6702 7445 8132 8884 

其他 16081 8511 18139 22219 29773  管理费用 6367 6705 7342 8015 8231 

流动资产合计 129118 111060 127780 161326 190541  财务费用 -211 726 1206 1465 1802 

长期股权投资 2373 4510 6250 7900 9720  资产减值损失 -326 -692 -620 -581 -392 

固定资产 19224 22709 23133 23854 24790  公允价值变动收益 -70 179 -33 -35 -28 

在建工程 2894 2923 4082 3841 2707  投资净收益 194 -4 640 700 700 

无形资产 6443 7374 6814 6621 6319  其他 -349 -50 -204 53 240 

其他非流动资产 15107 13419 17317 18861 20663  营业利润 5083 5640 6968 8769 11426 

非流动资产合计 46041 50935 57596 61077 64198  营业外净收益 -70 37 120 125 110 

资产总计 175159 161995 185376 222403 254739  利润总额 5013 5678 7088 8894 11536 

短期借款 17598 13526 17273 32694 40188  所得税 711 442 553 649 808 

应付账款+票据 50383 41844 56781 68534 82989  净利润 4302 5236 6535 8245 10729 

其他 28567 30996 33696 41189 46761  少数股东损益 -11 -90 -28 -36 -47 

流动负债合计 96549 86366 107751 142418 169937  归属于母公司净利润 4312 5326 6563 8281 10775 

长期带息负债 18418 14609 11956 8835 5745        

长期应付款 3061 1338 2500 2200 2700  财务比率  

其他 2470 2194 1200 1325 1373   2022 2023 2024E 2025E 2026E 

非流动负债合计 23949 18142 15656 12360 9818  成长能力      

负债合计 120497 104508 123407 154778 179755  营业收入 -19.67% -1.03% 11.37% 12.34% 12.47% 

少数股东权益 1402 1342 1314 1278 1231  EBIT -50.33% 33.35% 29.51% 24.91% 28.75% 

股本 11816 11816 11816 11816 11816  EBITDA -33.85% 23.91% 10.10% 24.99% 22.47% 

资本公积 16784 16395 16395 16395 16395  归属于母公司净利润 -47.46% 23.51% 23.22% 26.17% 30.12% 

留存收益 24659 27933 32444 38135 45541  获利能力      

股东权益合计 54662 57487 61969 67625 74984  毛利率 20.21% 22.38% 22.91% 23.09% 23.23% 

负债和股东权益总计 175159 161995 185376 222403 254739  净利率 4.59% 5.64% 6.32% 7.10% 8.21% 

       ROE 8.10% 9.49% 10.82% 12.48% 14.61% 

现金流量表 单位:百万元  ROIC 6.96% 8.32% 10.08% 14.56% 15.51% 

 2022 2023 2024E 2025E 2026E  偿债能力      

净利润 4302 5236 6535 8245 10729  资产负债率 68.79% 64.51% 66.57% 69.59% 70.56% 

折旧摊销 3571 3972 3130 3919 4149  流动比率 1.3 1.3 1.2 1.1 1.1 

财务费用 -211 726 1206 1465 1802  速动比率 0.9 0.8 0.8 0.7 0.7 

存货减少（增加为“-”） -7852 2721 6172 -16627 -6080  营运能力      

营运资金变动 -7426 -6951 16570 -9194 -3983  应收账款周转率 2.3 2.2 2.4 2.4 2.3 

其它 9007 -2470 -8158 15115 5279  存货周转率 2.1 2.2 3.0 2.1 2.1 

经营活动现金流 1391 3234 25455 2923 11896  总资产周转率 0.5 0.6 0.6 0.5 0.5 

资本支出 -7020 -7965 -5232 -4375 -3552  每股指标（元）      

长期投资 -1881 5272 -1350 -1230 -1450  每股收益 0.4 0.5 0.6 0.7 0.9 

其他 3246 4104 -10219 -1436 -2280  每股经营现金流 0.1 0.3 2.2 0.2 1.0 

投资活动现金流 -5655 1411 -16801 -7041 -7282  每股净资产 4.5 4.8 5.1 5.6 6.2 

债权融资 8887 -7881 1093 12301 4403  估值比率      

股权融资 3982 0 0 0 0  市盈率 17.9 14.5 11.8 9.3 7.2 

其他 -9780 102 -2096 -4355 -4672  市净率 1.4 1.4 1.3 1.2 1.0 

筹资活动现金流 3089 -7778 -1003 7946 -269  EV/EBITDA 9.0 8.1 7.2 6.4 5.2 

现金净增加额 -905 -3310 7651 3827 4344  EV/EBIT 15.7 13.1 9.9 8.8 6.9 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024年 08月 21 日收盘价     
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分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的所有观点均准确地反

映了我们对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级和行业

评级（另有说明的除外）。评级标准为报告发布日后 6

到 12个月内的相对市场表现，也即：以报告发布日后

的 6 到 12 个月内的公司股价（或行业指数）相对同

期相关证券市场代表性指数的涨跌幅作为基准。其

中：A 股市场以沪深 300 指数为基准，北交所市场以
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股票评级 
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中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

弱于大市 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 
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