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 事件：徐工机械发布 2024年半年报，上半年，公司实现营业收

入 496.32 亿元，同比-3.21%，实现归母净利润 37.06亿元，同比

+3.24%；单 Q2，公司实现营业收入 254.58 亿元，同比-7.04%，

实现归母净利润 21.05亿元，同比+1.89%。 

 

 板块表现有所分化，国际化支撑收入保持稳健。根据工程机械

工业协会，2024年上半年，挖机总销量 10.32 万台，同比-5.15%，

其中内销 5.34万台，同比+4.66%，出口 4.98万台，同比-13.81%。

行业整体筑底背景下，公司营业收入个位数下滑，主要系部分业

务受内需波动影响，整体市场地位仍然保持稳固。2024年上半年： 

 分产品来看： 

①起重机械：收入 100.96 亿元，同比-15.23%，其中百吨级及以

上全地面起重机同比增长近 30%，全地面和越野轮胎起重机海外

收入接近翻倍； 

②土方机械：收入 139.08亿元，同比+6.98%，其中挖机海外收入

同比增长 16%，海外市占率提升，欧美澳高端市场收入占比较 2023

年提升 6pct。 

③混凝土机械：收入 51.56亿元，同比-3.45%，其中海外市场中，

泵车、搅拌站收入翻倍，搅拌车增长接近 2倍。 

④高空作业机械：收入 45.27 亿元，同比-11.5%，其中高空作业

平台海外市占率提升，进位至全球第三。 

⑤矿业机械：收入 35.4 亿元，同比-16.43%，其中大马力矿用平

地机收入占比较 2023 年提升 6pct，100t 以上矿车收入占比较

2023年提高 12.8pct。 

 分区域来看： 

①国内业务：收入 277.31亿元，同比-8.72%，受内需低迷影响有

所下滑； 

②海外业务：收入 219.01 亿元，同比+4.8%，海外业务收入占比

44.13%，同比提升 3.38pct，区域性结构持续优化，巴西、德国、

墨西哥、印度、乌兹别克斯坦等海外产能布局趋于完善。 

 

 “结构优化+国改深入”驱动利润能力提升。2024年上半年，公

司毛/净利率为 22.89%、7.52%，同比+0.03pct、+0.67pct；期间

费用率合计 15.07%，同比+2.83pct；销售/管理/财务/研发费用

率为 6.31%、2.5%、2.68%、3.58%，同比-0.41pct、+0.4pct、

+3.3pct、-0.46pct。 
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①毛利率端：2024年上半年，公司新能源与大吨位、大马力等高

端产品收入同比增长 10%以上，总收入占比超 32%，同比+4pct，

产品结构优化以及钢材成本下行共同驱动毛利率稳中有升； 

②净利率端：公司深化“智改数转网联”经营改革，净利率向好

提升。其中，财务费用增长相对显著，主要系汇兑损益由去年同

期 9.48 亿元收益转为 7.4亿元损失，除美元资产外，占比较高的

巴西雷亚尔贬值导致损失；信用减值损失改善显著，由去年同期

11.88 亿元压降至 1亿元，主要系应收账款账龄优化带动。 

 

 资产质量优化，重视股东回报。2024年上半年，公司在毛利率

稳步提升的同时，严控风险，①表内方面，公司应收账款、存货

较 2023 年末分别+59.96、-48.38 亿元，我们判断应收账款提升

可能系客户回款集中在下半年；②表外方面，公司按揭、融资租

赁担保余额较 2023年末分别-2.55、-46.37亿元。整体上，公司

资产质量向好发展，内涵式高质量发展更加可观可感。股东回报

方面，公司去年末分红金额达 21.27 亿元；2024年上半年拟开展

不低于 3亿元的股份回购与注销，截至 7月底已成交 0.99亿元，

着力打造公司与投资者“命运共同体”。 

 

 投资建议：我们预计公司 2024-2026 年的收入分别为 966、

1042.9、1158亿元，增速分别为 4%、8%、11%，净利润分别为 64.9、

77、96.7 亿元，增速分别为 21.8%、18.7%、25.6%，对应 PE分别

为 12.2、10.2、8.2倍。考虑到公司工程机械行业市场龙头地位，

凭借国改盈利能力有望持续改善，维持买入-A的投资评级，12个

月目标价为 7.8元，相当于 2025年 12X的动态市盈率。 

 

 风险提示：国内市场需求不及预期，海外业务拓展不及预期，

新兴业务拓展不及预期，国际贸易摩擦加剧。 
   

效逐步显现 
  

 

[Table_Finance1]      (亿元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

主营收入  938.2   928.5   966.0   1,042.9   1,158.0  

净利润  43.1   53.3   64.9   77.0   96.7  

每股收益(元)  0.36   0.45   0.55   0.65   0.82  

每股净资产(元)  4.51   4.75   5.06   5.30   5.70  

 

盈利和估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

市盈率(倍) 18.3  14.8  12.2  10.2  8.2  

市净率(倍)  1.5   1.4   1.3   1.3   1.2  

净利润率 4.6% 5.7% 6.7% 7.4% 8.3% 

净资产收益率 8.1% 9.5% 10.8% 12.3% 14.4% 

股息收益率 5.7% 2.7% 3.9% 6.3% 6.2% 

ROIC 22.8% 12.0% 10.2% 13.5% 15.7% 

数据来源：Wind 资讯，国投证券研究中心预测 
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[Table_Finance2] 财务报表预测和估值数据汇总 
利润表  财务指标 
（亿元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E   2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入  938.2   928.5   966.0   1,042.9   1,158.0   成长性      

减:营业成本  748.6   720.6   744.1   795.9   875.8   营业收入增长率 11.3% -1.0% 4.0% 8.0% 11.0% 

营业税费  4.1   4.4   4.0   4.6   5.1   营业利润增长率 -17.8% 11.0% 30.6% 18.1% 25.2% 

销售费用  67.7   67.0   69.6   73.0   79.9   净利润增长率 -23.3% 23.7% 21.8% 18.7% 25.6% 

管理费用  22.8   27.1   29.0   28.2   30.1   EBITDA 增长率 14.8% 24.7% 12.4% 18.2% 18.7% 

研发费用  40.8   40.0   41.5   43.8   48.1   EBIT增长率 -13.9% 32.8% 12.6% 18.9% 20.7% 

财务费用  -2.1   7.3   -1.8   7.4   7.1   NOPLAT 增长率 -25.3% 40.7% 7.7% 31.4% 22.9% 

资产减值损失  -3.3   -6.9   -8.0   -5.0   -5.0   投资资本增长率 166.9% 27.3% -0.7% 5.7% 2.0% 

加:公允价值变动收益  -0.7   1.8   -    -    -    净资产增长率 47.0% 5.2% 6.4% 4.5% 7.4% 

投资和汇兑收益  1.9   -0.0   2.0   2.0   2.0         

营业利润  50.8   56.4   73.7   87.0   109.0   利润率      

加:营业外净收支  -0.7   0.4   0.2   -0.0   0.2   毛利率 20.2% 22.4% 23.0% 23.7% 24.4% 

利润总额  50.1   56.8   73.9   87.0   109.1   营业利润率 5.4% 6.1% 7.6% 8.3% 9.4% 

减:所得税  7.2   4.4   8.9   10.4   13.1   净利润率 4.6% 5.7% 6.7% 7.4% 8.3% 

净利润  43.1   53.3   64.9   77.0   96.7   EBITDA/营业收入 10.0% 12.7% 13.7% 15.0% 16.0% 

       EBIT/营业收入 6.3% 8.4% 9.1% 10.0% 10.9% 

资产负债表       运营效率      

（亿元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E  固定资产周转天数 53  80  85  80  71  

货币资金  278.3   233.7   289.8   312.9   347.4   流动营业资本周转天数 51  98  99  95  94  

交易性金融资产  66.5   0.4   0.4   0.4   0.4   流动资产周转天数 411  466  436  437  429  

应收帐款  422.6   419.2   412.6   485.4   511.8   应收帐款周转天数 143  163  155  155  155  

应收票据  60.2   36.6   97.6   36.1   107.2   存货周转天数 100  131  123  122  117  

预付帐款  24.7   16.8   19.8   22.4   24.2   总资产周转天数 547  653  628  619  592  

存货  351.0   323.8   337.7   369.8   384.3   投资资本周转天数 129  215  230  219  204  

其他流动资产  87.8   80.1   70.2   79.4   76.6         

可供出售金融资产  -    -    -    -    -    投资回报率      

持有至到期投资  -    -    -    -    -    ROE 8.1% 9.5% 10.8% 12.3% 14.4% 

长期股权投资  23.7   45.1   45.1   45.1   45.1   ROA 2.5% 3.2% 3.7% 4.2% 4.9% 

投资性房地产  0.0   0.0   0.0   0.0   0.0   ROIC 22.8% 12.0% 10.2% 13.5% 15.7% 

固定资产  189.6   225.1   232.0   232.4   225.7   费用率      

在建工程  28.9   29.2   44.3   53.4   57.0   销售费用率 7.2% 7.2% 7.2% 7.0% 6.9% 

无形资产  72.6   79.9   73.8   67.7   61.6   管理费用率 2.4% 2.9% 3.0% 2.7% 2.6% 

其他非流动资产  125.1   116.6   112.3   117.7   115.3   研发费用率 4.4% 4.3% 4.3% 4.2% 4.2% 

资产总额  1,750.9   1,619.9   1,748.9   1,836.1   1,970.0   财务费用率 -0.2% 0.8% -0.2% 0.7% 0.6% 

短期债务  176.0   135.3   208.2   248.4   230.7   四费/营业收入 13.8% 15.2% 14.3% 14.6% 14.3% 

应付帐款  309.5   279.9   280.5   318.7   336.1   偿债能力      

应付票据  246.8   208.8   274.9   246.9   332.1   资产负债率 68.8% 64.5% 65.0% 65.2% 65.2% 

其他流动负债  233.2   239.7   201.3   224.8   221.9   负债权益比 220.3% 181.8% 185.9% 187.4% 187.2% 

长期借款  155.1   125.2   107.0   90.0   100.0   流动比率  1.34   1.29   1.27   1.26   1.30  

其他非流动负债  83.8   56.3   65.3   68.4   63.3   速动比率  0.97   0.91   0.92   0.90   0.95  

负债总额  1,204.3   1,045.1   1,137.2   1,197.2   1,284.1   利息保障倍数  -27.90   10.75   -47.68   14.13   17.72  

少数股东权益  14.0   13.4   13.6   13.2   12.5   分红指标      

股本  118.2   118.2   118.2   118.2   118.2   DPS(元)  0.38   0.18   0.26   0.42   0.41  

留存收益  414.4   446.2   479.9   507.6   555.2   分红比率 104.2% 39.9% 48.0% 64.1% 50.7% 

股东权益  546.5   574.9   611.7   638.9   685.9   股息收益率 5.7% 2.7% 3.9% 6.3% 6.2% 

             

现金流量表  业绩和估值指标 
（亿元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E   2022 2023 2024E 2025E 2026E 

净利润  42.9   52.4   64.9   77.0   96.7   EPS(元)  0.36   0.45   0.55   0.65   0.82  

加:折旧和摊销  35.7   39.7   44.2   51.6   59.1   BVPS(元)  4.51   4.75   5.06   5.30   5.70  

资产减值准备  3.3   6.9   -    -    -    PE(X) 18.3  14.8  12.2  10.2  8.2  

公允价值变动损失  0.7   -1.8   -    -    -    PB(X)  1.5   1.4   1.3   1.3   1.2  

财务费用  11.7   15.8   -1.8   7.4   7.1   P/FCF  18.8   -7.6   10.2   9.8   9.7  

投资损失  -5.3   -5.4   -2.0   -2.0   -2.0   P/S  0.8   0.9   0.8   0.8   0.7  

少数股东损益  -0.1   -0.9   0.2   -0.4   -0.6   EV/EBITDA  5.9   6.0   6.1   5.2   4.2  

营运资金的变动  -52.6   -123.8   24.7   -36.9   -20.0   CAGR(%) 21.3% 22.4% 4.8% 21.3% 22.4% 

经营活动产生现金流量  15.8   35.7   130.0   96.6   140.2   PEG  0.9   0.7   2.5   0.5   0.4  

投资活动产生现金流量  -56.5   14.1   -55.8   -55.4   -47.2   ROIC/WACC  2.8   1.5   1.2   1.7   1.9  

融资活动产生现金流量  30.9   -77.8   -18.2   -18.2   -58.5   REP  0.4   0.8   1.0   0.8   0.6  

资料来源：Wind 资讯，国投证券研究中心预测   
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 公司评级体系 
 
收益评级： 

买入 —— 未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 15%及以上； 

增持 —— 未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 5%（含）至 15%； 

中性 —— 未来 6个月的投资收益率与沪深 300指数的变动幅度相差-5%（含）至 5%； 

减持 —— 未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 5%至 15%（含）； 

卖出 —— 未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 15%以上； 

风险评级： 

A —— 正常风险，未来 6个月的投资收益率的波动小于等于沪深 300指数波动； 

B —— 较高风险，未来 6个月的投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 

 

 

  

 分析师声明 

本报告署名分析师声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽

责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规、研究方法专业

审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。 

 

 

 本公司具备证券投资咨询业务资格的说明 

国投证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得证券

投资咨询业务许可。本公司及其投资咨询人员可以为证券投资人或客户提供证券投资分

析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资咨询业

务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因

素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向本公司

的客户发布。   
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 免责声明 
 
本报告仅供国投证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因为任

何机构或个人接收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但本公司不保证该等信息及资料的完整性、准确性。
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