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全球化布局稳步推进，高质量发展持续深化  
 

◼ 走势比较 
 

  

◼ 股票数据 
 
总股本/流通(亿股) 84.75/84.75 

总市值/流通(亿元) 1,366.17/1,36

6.17 

12 个月内最高/最低价

(元) 

17.57/12.6 
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事件：公司发布 2024半年报，上半年实现收入 390.60亿元，同比下

降 2.16%，实现归母净利润 35.73亿元，同比增长 4.80%。其中 Q2单

季度实现收入 212.30亿元，同比下降 3.16%，实现归母净利润 19.93

亿元，同比增长 5.28%。 

国内挖机市场复苏，公司充分受益。根据工程机械工业协会数据，2024

年 3月起挖机内销恢复转正，3月至 7月单月销量同比分别增长 9.3%、

13.3%、29.2%、25.6%、21.9%，公司作为挖机龙头，充分受益，上半

年挖机板块实现收入 152.15亿元，同比增长 0.43%，国内市场上连续

第 13年蝉联销量冠军，全球市占率稳步提升，后续随着设备更新、地

产等多政策落地，国内工程机械将逐步走出低谷，开启新一轮上行周

期。 

海外营收占比再提升，全球化布局持续推进。2024 年上半年，公司实

现海外收入 235.42 亿元，同比增长 4.79%，海外收入占总收入比例

达 60.78%（较去年同期提升 4.49pct）。公司全球资源配置持续优化，

坚定推进组织全球化、研发全球化、制造全球化，海外主要市场稳中

有进，上半年分区域来看：亚澳区域实现收入 91.7 亿元，增长 2.55%；

欧洲区域实现收入 82.7 亿元，增长 1.08%；美洲区域实现收入 37.9 

亿元，下降 4.19%；非洲区域实现收入 23.1 亿元，增长 66.71%。 

盈利能力持续回升，高质量发展成效显著。1）盈利能力持续回升：由

于海外销售快速增长、降本增效措施推进等因素，2024H1公司净利率

回升至 9.42%，同比提升 0.57pct；2）现金流大幅增长：2024H1，公

司经营活动产生的现金流量净额 84.38 元，大幅增长 2204.61%；3）

经营风险有效控制：公司坚持价值销售政策，主要产品的在外货款价

值逾期率仍控制在较低水平，在外货款规模、质量总体上保持较好水

平。 

盈利预测与投资建议：预计 2024 年-2026 年公司营业收入分别为

797.33亿元、898.77亿元和 1031.82亿元，归母净利润分别为 62.94

亿元、80.03亿元和 100.48亿元，6个月目标价 20.79元，对应 2024

年 28倍 PE，给予“买入”评级。 

风险提示：国内需求不及预期、海外拓展不及预期等。   
◼ 盈利预测和财务指标 
 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 74019 79733 89877 103182 

营业收入增长率(%) -8.4% 7.7% 12.7% 14.8% 

归母净利（百万元） 4527 6294 8003 10048 

净利润增长率(%) 5.5% 39.0% 27.1% 25.6% 

摊薄每股收益（元） 0.53 0.74 0.94 1.19 

市盈率（PE） 25.8 21.7 17.1 13.6 

资料来源：携宁，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算   
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资产负债表（百万）       利润表（百万）      

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

货币资金 21,343  18,072  20,105  20,716  22,810   营业收入 80,839  74,019  79,733  89,877  103,182  

应收和预付款项 26,652  25,223  25,174  29,472  33,685   营业成本 61,171  53,326  56,920  63,586  72,391  

存货 19,738  19,768  21,345  23,845  27,146   营业税金及附加 369  424  462  512  578  

其他流动资产 38,031  34,571  33,444  34,007  34,594   销售费用 6,302  6,218  6,777  7,640  8,771  

流动资产合计 105,765  97,633  100,068  108,040  118,235   管理费用 2,642  2,651  2,870  3,146  3,508  

长期股权投资 2,239  2,401  2,269  2,242  2,211   财务费用 -294  -463  552  495  488  

投资性房地产 152  139  135  130  124   资产减值损失 -104  -84  -4  -7  -7  

固定资产 19,769  23,453  26,509  29,353  31,987   投资收益 746  -177  399  449  516  

在建工程 4,001  1,367  1,320  1,278  1,240   公允价值变动 -250  21  0  0  0  

无形资产开发支出 4,916  5,121  5,746  6,293  7,035   营业利润 4,768  5,343  7,401  9,404  11,800  

长期待摊费用 73  184  184  184  184   其他非经营损益 85  -26  0  0  0  

其他非流动资产 127,770  118,537  120,783  129,052  139,728   利润总额 4,853  5,317  7,401  9,404  11,800  

资产总计 158,921  151,202  156,947  168,532  182,509   所得税 431  710  962  1,223  1,534  

短期借款 4,540  4,116  3,716  3,516  3,416   净利润 4,422  4,606  6,439  8,182  10,266  

应付和预收款项 28,907  22,693  24,666  27,903  31,512   少数股东损益 132  79  144  179  218  

长期借款 21,625  23,556  23,056  23,056  23,556   归母股东净利润 4,290  4,527  6,294  8,003  10,048  

其他负债 37,756  31,665  31,884  34,618  37,292         

负债合计 92,828  82,029  83,321  89,092  95,776   预测指标      

股本 8,493  8,486  8,475  8,475  8,475    2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

资本公积 5,438  5,250  5,298  5,298  5,298   毛利率 24.04% 27.71% 28.61% 29.25% 29.84% 

留存收益 52,986  56,103  60,503  66,138  73,213   销售净利率 5.36% 6.18% 7.89% 8.90% 9.74% 

归母公司股东权益 65,051  68,040  72,348  77,983  85,059   销售收入增长率 -24.36% -8.44% 7.72% 12.72% 14.80% 

少数股东权益 1,043  1,133  1,277  1,456  1,675   EBIT 增长率 -68.92% 29.71% 57.61% 24.48% 24.13% 

股东权益合计 66,094  69,173  73,626  79,440  86,733   净利润增长率 -64.35% 5.53% 39.02% 27.14% 25.56% 

负债和股东权益 158,921  151,202  156,947  168,532  182,509   ROE 6.60% 6.65% 8.70% 10.26% 11.81% 

       ROA 2.70% 2.99% 4.01% 4.75% 5.51% 

现金流量表（百万）       ROIC 3.74% 4.41% 6.69% 7.90% 9.16% 

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  EPS(X) 0.51  0.53  0.74  0.94  1.19  

经营性现金流 4,101  5,708  9,093  10,016  11,439   PE(X) 31.13  25.75  21.71  17.07  13.60  

投资性现金流 -1,840  -2,694  -3,906  -5,940  -5,870   PB(X) 2.06  1.72  1.89  1.75  1.61  

融资性现金流 4,826  -7,530  -3,121  -3,465  -3,475   PS(X) 1.68  1.60  1.71  1.52  1.32  

现金增加额 7,002  -4,554  2,033  611  2,094   EV/EBITDA(X) 21.85  15.72  14.23  11.45  9.64  

资料来源：携宁，太平洋证券 
  单击或点击此处输入文字。  
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 
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