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公司基本数据 

总股本（百万股）： 1978.99 

流通股本（百万股）： 1440.69 

流通 A 股市值（亿元）： 138.02 

每股净资产（元）： 8.71 

资产负债率（%）： 60.34 
 

 
公司近一年股价与沪深300指数相对涨跌幅 
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[Table_Date] 2024 年 8 月 30 日 
 

[Table_Summary]  公司近日发布2024年半年度报告，2024H1，公司实现营业收入

160.60亿元，同比增长6.81%；归母净利润9.84亿元，同比增长

60.20%。2024Q2，公司实现营业收入81.21亿元，同比增长12.11%；

归母净利润4.86亿元，同比增长62.48%。 

 持续优化业务结构，工程机械板块业务收入稳定增长。2024年上半

年国内工程机械行业仍处于筑底阶段，此外，全球政治环境不确定

性增多、经贸领域中的调整与挑战等因素叠加导致行业出口增速出

现放缓。面对日趋复杂的经营环境，公司一方面不断优化产品结构，

另一方面积极拓展弱周期业务发展，不断丰富产品矩阵，打造新的

收入增长点。2024H1，公司工程机械板块业务收入同比增长7.24%

至146.07亿元；预应力业务收入同比增长5.03%至12.04亿元。分产

品来看，2024年上半年公司土石方机械营业收入同比增长15.91%

至99.37亿元，收入占比同比上升4.85个百分点至61.87%。其中，装

载机业务以客户需求为导向完善产品型谱，盈利水平提升明显；挖

掘机国内销量同比实现止跌转正增长29.5%，增速大幅优于行业水

平，市场份额进一步提升3个百分点，创历史最高水平。  

 综合毛利率提高，盈利能力提升。2024H1公司综合毛利率同比上升

3.27个百分点至23.40%，毛利率提高的主要原因包括两个方面：全

价值链实现有效降本增效，制造成本、采购成本分别下降3.4%、

4.3%；附加值较高的海外业务收入占比有所提升。分行业来看，工

程机械板块毛利率同比上升3.65个百分点至23.06%；预应力业务毛

利率同比上升2.23个百分点至25.39%；租赁业务毛利率同比减少

10.03个百分点至34.13%。2024H1公司期间费用率同比上升1.08个

百分点至13.97%，其中，销售费用率同比上升0.80个百分点至

8.08%；管理费用率同比减少0.12个百分点至2.41%；研发费用率同

比上升0.01个百分点至3.01%；财务费用率同比上升0.38个百分点

至0.46%。2024H1公司净利率同比上升2.21个百分点至6.33%，盈

利能力有所提升。 

 因地制宜，深度拓展国际化业务。2024H1公司海外收入同比增长

18.82%至77.12亿元，海外收入占比同比上升4.85个百分点至

48.02%。公司是国内行业中最早开展国际业务的企业之一，目前已

进入深度国际化阶段，近年来在印度、巴西、阿根廷、印尼设立了

四家海外制造基地，积极推进全价值链国际化和本地化运营。2024

年上半年，公司以重要区域市场需求为导向，发布国际产品62款，

新产品持续助力海外市占率提升，装载机市场份额进一步提升2个百

分点，新兴市场销量实现大幅增长，电动化产品在亚太、北欧市场 
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实现持续突破。尽管我国工程机械行业出口市场短期出现一定波动，但从中长期

来看，随着产品市场竞争力的提升以及渠道布局的日臻完善，国内企业海外市场

占有率有进一步提升空间。基于“产品组合+全面解决方案”服务提供能力，国

际业务有望成为公司重要的收入增长点。 

 盈利预测与投资评级：考虑到公司产品结构持续优化且降本控费效果显现，上调

此前的盈利预测，预计公司2024-2026年EPS分别为0.74、0.97、1.19元，以8月

30日9.58元/股的收盘价计算，对应的动态市盈率分别为12.95、9.88、8.05倍，

维持公司“推荐”的投资评级。 

 风险提示：市场竞争加剧导致公司业绩不达预期；国内市场需求不及预期；海外

业务拓展不及预期；国内外二级市场风险。 

 

主要财务数据及预测  

单位:百万元 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 27519.12 30506.16 35162.03 40151.13 

    增长率(%) 3.93% 10.85% 15.26% 14.19% 

归属母公司股东净利润 867.81 1466.21 1922.43 2352.73 

    增长率(%) 44.80% 68.95% 31.12% 22.38% 

每股收益(元) 0.44 0.74 0.97 1.19 

市盈率(倍) 21.77 12.95 9.88 8.05 

                             资料来源：Wind，国开证券研究与发展部        

注：公司 2024-2026 年业绩系作者预测值，估值指标以 8 月 30 日收盘价测算 
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表：财务报表预测和估值数据汇总 

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

营业收入 27519 30506 35162 40151 货币资金 10353 12359 15084 18002 

%同比增速 3.93% 10.85% 15.26% 14.19% 交易性金融资产 133 183 213 243 

营业成本 21790 23661 27187 31028 应收账款及应收票据 8305 8756 9107 9622 

毛利 5729 6845 7975 9123 存货 8482 9011 9832 10966 

％营业收入 20.82% 22.44% 22.68% 22.72% 预付账款 322 402 444 506 

税金及附加 172 153 190 217 其他流动资产 5679 5814 5999 6272 

％营业收入 0.63% 0.50% 0.54% 0.54% 流动资产合计 33275 36525 40679 45610 

销售费用 2251 2440 2743 3092 长期股权投资 669 709 719 744 

％营业收入 8.18% 8.00% 7.80% 7.70% 投资性房地产 325 366 366 369 

管理费用 814 763 861 964 固定资产合计 6120 6450 6894 7337 

％营业收入 2.96% 2.50% 2.45% 2.40% 无形资产 1451 1472 1565 1657 

研发费用 907 1007 1125 1205 商誉 165 165 165 165 

％营业收入 3.29% 3.30% 3.20% 3.00% 递延所得税资产 1010 1010 1010 1010 

财务费用 152 198 196 226 其他非流动资产 3563 3710 3707 3699 

％营业收入 0.55% 0.65% 0.56% 0.56% 资产总计 46578 50405 55106 60591 

资产减值损失 -254 -219 -236 -230 短期借款 6974 7243 9043 10743 

信用减值损失 -531 -475 -500 -571 应付票据及应付账款 11369 11669 12066 12921 

其他收益 240 183 211 241 预收账款 53 61 67 78 

投资收益 102 31 35 40 应付职工薪酬 482 467 551 633 

净敞口套期收益 0 0 0 0 应交税费 318 336 395 450 

公允价值变动收益 6 15 10 10 其他流动负债 3078 4696 4951 5190 

资产处置收益 180 31 35 40 流动负债合计 22274 24471 27072 30014 

营业利润 1177 1850 2415 2950 长期借款 1257 1057 1457 1857 

％营业收入 4.28% 6.06% 6.87% 7.35% 递延所得税负债 3001 3501 3301 3101 

营业外收支 33 38 44 50 应付债券 47 65 68 70 

利润总额 1209 1888 2459 3001 其他非流动负债 2002 2051 2049 2047 

％营业收入 4.39% 6.19% 6.99% 7.47% 负债合计 28581 31145 33947 37090 

所得税费用 268 340 443 540 归属于母公司的所有者权益 16532 17714 19518 21753 

净利润 942 1548 2017 2460 少数股东权益 1464 1546 1641 1748 

％营业收入 3.42% 5.07% 5.74% 6.13% 股东权益 17997 19260 21158 23501 

归属于母公司的净利润 868 1466 1922 2353 负债及股东权益 46578 50405 55106 60591 

%同比增速 44.80% 68.95% 31.12% 22.38%      

少数股东损益 74 82 94 108      

      基本指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

     EPS（元） 0.44 0.74 0.97 1.19 

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E BPS（元） 8.35 8.95 9.86 10.99 

经营活动现金流净额 1629 1672 2169 2519 PE（倍） 21.77 12.95 9.88 8.05 

投资活动现金流净额 -504 -796 -736 -723 PB（倍） 1.15 1.07 0.97 0.87 

筹资活动现金流净额 1537 1131 1292 1121 EV/EBITDA（倍） 8.82 7.09 5.70 4.60 

现金净流量 2677 2007 2725 2917 ROE 5.25% 8.28% 9.85% 10.82% 

资料来源：Wind，国开证券研究与发展部                                                 

注：公司 2024-2026 年业绩系作者预测值，估值指标以 8 月 30 日收盘价计算 
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发展部担任行业研究员。 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册登记为证券分析师，保证报告所采用的数据均来自合规公开渠道，

分析逻辑基于作者的专业与职业理解。本报告清晰准确地反映了作者的研究观点，力求独立、客观和公正，研究结论不受任何第

三方的授意或影响，特此承诺。 

 

国开证券投资评级标准 

 行业投资评级 

强于大市：相对沪深300 指数涨幅10%以上； 

中性：相对沪深300指数涨幅介于-10%～10%之间； 

弱于大市：相对沪深300 指数跌幅10%以上。 

 短期股票投资评级 

强烈推荐：未来六个月内，相对沪深300 指数涨幅20%以上； 

推荐：未来六个月内，相对沪深300指数涨幅介于10%～20%之间； 

中性：未来六个月内，相对沪深300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

回避：未来六个月内，相对沪深300 指数跌幅10%以上。 

 长期股票投资评级 

A：未来三年内，相对于沪深300指数涨幅在20%以上； 

B：未来三年内，相对于沪深300指数涨跌幅在20%以内； 

C：未来三年内，相对于沪深300指数跌幅在20%以上。 
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