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主要数据 2024 年 9 月 2 日 

收盘价(元) 9.40 

总市值（亿元） 186.03 

总股本(亿股) 19.79 

流通股本(亿股) 14.41 

ROE（TTM） 7.18% 

12月最高价(元) 11.85 

12月最低价(元) 6.15 

 

 
 

股价走势 

 

资料来源：Wind，东莞证券研究所 

 

 

 
事件：近日，柳工发布2024半年报。 

点评： 

◼ 2024Q2归母净利润同比高增。2024H1，公司实现营收为 160.60亿元，同

比增长 6.81%；归母净利润为 9.84 亿元，同比增长 60.20%。毛利率为

23.40%，同比提升 3.26pct；净利率为 6.33%，同比提升 2.21pct。销售

费用率、管理费用率、研发费用率、财务费用率分别同比变动为+0.80pct、

-0.12pct、+0.01pct、+0.37pct。2024Q2，公司实现营收为 81.21亿元，

同比增长 12.11%，环比增长 2.30%；归母净利润为 4.86亿元，同比增长

62.48%，环比下降 2.46%。毛利率为 24.01%，同比提升 2.44pct，环比提

升 1.22pct；净利率为 6.17%，同比提升 2.10pct，环比下降 0.32pct。销

售费用率、管理费用率、研发费用率、财务费用率分别同比变动为

+1.00pct、-0.15pct、-0.23pct、+0.73pct，分别环比变动为+1.58pct、

+0.20pct、+0.48pct、-0.39pct。 

◼ 海外业务加速发展，新产品助力市场份额提升。公司深入贯彻“全面国际

化”战略，以不断创新和丰富战略落地的多元化方式，助力公司有效拓展

海外市场。2024 上半年，公司实施“产品+解决方案”的市场策略，竞争

优势逐渐增强。实现海外营收为 77.12亿元，同比增长 18.82%，占总营

收的 48.02%，同比提升 4.85pct。公司强力开拓新领域新市场，装载机、

挖掘机两大拳头产品保持稳健增长，装载机海外市场销量延续增长态势，

市场份额提升 2.00pct；新兴市场销量实现大幅增长小型工程机械、矿用

卡车、汽车起重机、高空机械等均实现增长超 100.00%。新产品助力市场

份额提升，电动化产品在亚太、北欧等市场持续实现突破。 

◼ 土方机械营收国内外双增。2024H1，土方机械实现营收 99.37亿元，同比

15.91%，实现国内外市场双增。公司在品牌推广和价值营销全面推进，全

价值链提质增效，净利率同比提升 11.00pct，现金流同比改善明显。装

载机业务以客户需求为导向完善产品型谱，电动装载机销量同比增长 

159.00%，市占率保持行业领先地位。挖掘机国内销量同比增速实现转正，

同比增长 29.50%，增速优于行业水平，市占率提升 3.00pct。 

◼ 投资建议：维持“增持”评级。预计公司2024-2026年EPS分别为0.71元、

0.91元、1.09元，对应PE分别为13倍、10倍、9倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：（1）若下游需求不及预期，公司产品需求减弱；（2）若海外

市场对国内企业产品需求减少，将导致公司业绩承压；（3）若原材料价

格大幅上涨，公司业绩将面临较大压力。 
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表 1：公司盈利预测简表    

科目（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 27519  30657  34478  38841  

营业总成本 26085  28943  32314  36252  

营业成本 21790  24074  26954  30297  

营业税金及附加 172  107  121  136  

销售费用 2251  2656  2922  3185  

管理费用 814  960  1056  1151  

财务费用 152  76  53  117  

研发费用 907  1070  1209  1366  

其他经营收益 (257) (57) (57) (57) 

公允价值变动净收益 6  0  0  0  

投资净收益 102  102  102  102  

营业利润 1177  1657  2108  2532  

加 营业外收入 39  0  0  0  

减 营业外支出 6  0  0  0  

利润总额 1209  1657  2108  2532  

减 所得税 268  249  316  380  

净利润 942  1409  1791  2152  

减 少数股东损益 74  0  0  0  

归母公司所有者的净利润 868  1409  1791  2152  

基本每股收益(元) 0.44  0.71  0.91  1.09  

数据来源：iFind，东莞证券研究所 
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东莞证券研究报告评级体系： 

公司投资评级 

买入 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 15%以上 

增持 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间 

持有 预计未来 6 个月内，股价表现介于市场指数±5%之间 

减持 预计未来 6 个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上 

无评级 
因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，导

致无法给出明确的投资评级；股票不在常规研究覆盖范围之内 

行业投资评级 

超配 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上 

标配 预计未来 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±10%之间 

低配 预计未来 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 

说明：本评级体系的“市场指数”，A 股参照标的为沪深 300 指数；新三板参照标的为三板成指。 

证券研究报告风险等级及适当性匹配关系 

低风险 宏观经济及政策、财经资讯、国债等方面的研究报告 

中低风险 债券、货币市场基金、债券基金等方面的研究报告 

中风险 主板股票及基金、可转债等方面的研究报告，市场策略研究报告 

中高风险 创业板、科创板、北京证券交易所、新三板（含退市整理期）等板块的股票、基金、可转债等

方面的研究报告，港股股票、基金研究报告以及非上市公司的研究报告 

高风险 期货、期权等衍生品方面的研究报告 

投资者与证券研究报告的适当性匹配关系：“保守型”投资者仅适合使用“低风险”级别的研报，“谨慎型”

投资者仅适合使用风险级别不高于“中低风险”的研报，“稳健型”投资者仅适合使用风险级别不高于“中风险”

的研报，“积极型”投资者仅适合使用风险级别不高于“中高风险”的研报，“激进型”投资者适合使用我司各类

风险级别的研报。 

证券分析师承诺： 

本人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，以勤勉的职业态度，独立、客观地在所知
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