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公司基本数据 

总股本（百万股）： 1984.19 

流通股本（百万股）： 1445.89 

流通 A 股市值（亿元）： 174.23 

每股净资产（元）： 8.78 

资产负债率（%）： 59.49 
 

 
公司近一年股价与沪深300指数相对涨跌幅 
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相关报告 
 

[Table_Date] 2024 年 10 月 29 日 
 

[Table_Summary]  公司近日发布2024年三季度报告，2024年1-9月，公司实现营业收

入228.56亿元，同比增长8.25%；归母净利润13.21亿元，同比增长

59.82%。2024Q3，公司实现营业收入67.96亿元，同比增长11.81%；

归母净利润3.37亿元，同比增长58.74%。 

 综合毛利率提高，期间费用率上升。2024年前三季度，公司综合毛

利率同比上升2.84个百分点至23.48%，全价值链有效降本增效以及

产品结构优化是公司毛利率同比提升的主因。2024年1-9月，公司期

间费用率同比上升0.81个百分点至15.02%，其中，销售费用率同比

上升0.96个百分点至8.52%；管理费用率同比减少0.10个百分点至

2.63%；研发费用率同比上升0.11个百分点至3.35%；财务费用率同

比减少0.16个百分点至0.52%。2024前三季度公司净利率同比上升

2个百分点至5.94%，盈利能力同比提升。 

 积极应对工程机械行业需求分化，市场竞争力提升。2024年以来，

国内工程机械受行业周期和国家政策影响，土方机械子行业需求逐

步筑底回升，但其他工程机械子行业需求仍然相对低迷；尽管大部

分发展中国家和地区行业需求增长较快，但欧美发达经济体及个别

发展中国家和地区行业需求呈现下滑，国际工程机械市场分化明显。

面对日趋复杂的经营环境，公司围绕“全面解决方案、全面智能化、

全面国际化”的“三全”战略，通过客户结构优化以及区域市场开

拓，有效对冲部分产品及地区需求下滑带来的负面冲击，国际、国

内市场销量增速均继续跑赢行业整体，以挖掘机为代表的主要产品

市占率持续提升。 

 高度重视电动化，形成多技术路线产品矩阵。公司自2014年开始电

动技术与产品研发，作为电动土方机械分标委的承办方，2019年开

始牵头编制电动工程机械行业标准。经过多年发展，目前公司已经

开发了11条产品线的电动产品，形成了多技术路线产品矩阵，满足

客户多样性的产品解决方案需求。根据中国工程机械工业协会数据，

2024年1-9月纳入统计的主要企业电动装载机销量为8323台，电动

化率为10.18%，与2023年全年相比上升6.72个百分点。公司电动装

载机市占率自2021年起持续保持行业头部地位，电动化产品得到市

场充分验证。2024年上半年，公司电动化产品在研、样机成功研制

等工作稳步推进，近20款新产品上市，针对重点海外区域和国家，

开发和完善符合当地需求的电动产品，在亚太、北欧等市场持续实

现突破。随着全球能源紧张以及环境污染问题日益加剧，工程机械

行业绿色低碳发展趋势凸显，公司有望凭借技术、产品等综合优势

持续从中受益。 
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 盈利预测与投资评级：预计公司2024-2026年EPS分别为0.79、1.04、1.26元(前

值分别为0.74、0.97、1.19元)，以10月28日12.05元/股的收盘价计算，对应的PE

分别为15.25、11.59、9.56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 1566.64 2057.63 2509.70 

    增长率(%) 44.80% 80.53% 31.34% 21.97% 

每股收益(元) 0.44 0.79 1.04 1.26 

市盈率(倍) 27.39 15.25 11.59 9.56 

                             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 10 月 28 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 12433 15289 18364 

%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 23539 27023 30840 应收账款及应收票据 8305 8756 9107 9622 

毛利 5729 6967 8139 9311 存货 8482 8964 9773 10900 

％营业收入 20.82% 22.84% 23.15% 23.19% 预付账款 322 400 441 503 

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 36549 40822 45902 

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 152 198 195 223 其他非流动资产 3563 3710 3707 3699 

％营业收入 0.55% 0.65% 0.55% 0.55% 资产总计 46578 50430 55249 60883 

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 11608 11994 12843 

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 482 465 547 629 

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 4683 4934 5172 

资产处置收益 180 31 35 40 流动负债合计 22274 24395 26980 29914 

营业利润 1177 1972 2580 3142 长期借款 1257 1057 1457 1857 

％营业收入 4.28% 6.46% 7.34% 7.82% 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 2010 2624 3192 其他非流动负债 2002 2051 2049 2047 

％营业收入 4.39% 6.59% 7.46% 7.95% 负债合计 28581 31070 33855 36989 

所得税费用 268 362 472 575 归属于母公司的所有者权益 16532 17814 19753 22145 

净利润 942 1648 2152 2617 少数股东权益 1464 1546 1641 1748 

％营业收入 3.42% 5.40% 6.12% 6.52% 股东权益 17997 19360 21394 23894 

归属于母公司的净利润 868 1567 2058 2510 负债及股东权益 46578 50430 55249 60883 

%同比增速 44.80% 80.53% 31.34% 21.97%      

少数股东损益 74 82 94 108      

      基本指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

     EPS（元） 0.44 0.79 1.04 1.26 

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E BPS（元） 8.33 8.98 9.96 11.16 

经营活动现金流净额 1629 1745 2300 2676 PE（倍） 27.39 15.25 11.59 9.56 

投资活动现金流净额 -504 -796 -735 -723 PB（倍） 1.45 1.34 1.21 1.08 

筹资活动现金流净额 1537 1131 1292 1121 EV/EBITDA（倍） 10.93 8.41 6.74 5.46 

现金净流量 2677 2080 2856 3074 ROE 5.25% 8.79% 10.42% 11.33% 

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 10 月 28 日收盘价计算 
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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。 

免责声明 

国开证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会核准，具有证券投资咨询业务资格。 

本报告仅供国开证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

本报告信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公

司于发布本报告当日的判断。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或询价。本报告所载信息均为个人观点，并不构成所涉及证券的

个人投资建议，也未考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定

状况。本文中提及的投资价格和价值以及这些投资带来的收入可能会波动。本公司及分析师均不会承担因使用报告而产生的任

何法律责任。客户（投资者）必须自主决策并自行承担投资风险。 

本报告版权仅为本公司所有，本公司对本报告保留一切权利，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式转发、翻版、复制、

发表或引用本报告的任何部分。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“国开证券”，且不

得对本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。 

 

国开证券研究与发展部 

地址：北京市阜成门外大街29号国家开发银行8层 


