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徐工机械（000425.SZ）2024 年三季报点评     

运营质量持续提升，高端化带动盈利提升 
 

 2024 年 10 月 31 日 

 

➢ 事件：公司发布 24 年三季度报告，2024Q1-Q3 实现营收 687.26 亿元，

yoy-4.11%，归母净利润 53.09 亿元，yoy+9.71%，扣非归母净利润 48.89 亿

元，yoy+11.85%，销售毛利率 23.63%，同比+0.73pct，销售净利率 7.74%，

同比+1.03pct。其中 24Q3 实现营收 190.94 亿元，yoy-6.37%，归母净利润

16.03 亿元，yoy+28.28%，扣非归母净利润 15.94 亿元，yoy+59.91%，销售

毛利率 25.54%，同比+2.53pct，环比+2.65pct，销售净利率 8.31%，同比

+1.95pct，环比-0.06pct。 

➢ 国内工程机械行业有望进入上行周期。2024 年开年以来，受益于万亿增发

国债相关项目陆续开工，市场需求端有所企稳。同时大规模设备更新政策加速老

旧“国一”“国二”设备淘汰，刺激了部份新机更新需求，整体挖机内销呈现底

部回暖趋势。挖机内销已连续多月同比转正，24M1-M9 挖机销量 7.4 万台，同

比+8.6%。短期来看，考虑到宏观层面 24Q3-24Q4 专项债发行有望迎来高峰，

随着专项债、超长期国债等资金投入使用，三四季度相关陆续开工，工程机械今

年有望实现筑底向上。长期来看，国家提出的“两步走”战略，目前还是第二个

战略步骤的起步阶段，工程机械行业仍有较大的发展空间。 

➢ 高端产品占比提升，盈利能力有望上行。高端产品是结构性调整的主攻方向，

是摆脱传统铺摊子、数台量、低价内卷，塑造差异化竞争力的路径选择。24H1 公

司高端产品收入同比增长 10%以上，占总收入比超 32%、同比增长 4 个百分点。

公司产品的结构性调整取得效果：1）公司新能源产品进入增长快车道，收入同

比增长 26.76%，公司新能源装载机收入同比增长近 2 倍，占总收入 23.3%，行

业销量稳居第一；2）公司“三高一大”、专精特新产品进展顺利，大马力矿用平

地机收入占比较去年全年提升 6 个百分点，100t 以上矿车收入占比较去年全年

提高 12.8 个百分点，挖机面向欧美澳高端市场的产品收入占比较去年全年提升

6 个百分点。 

➢ 公司经营质量持续提升。公司始终坚守主业，坚持“高质量、控风险、世界

级、稳增长”经营发展方针，经营质量持续提升。24Q1-Q3 公司经营性现金流

量净额为 20.43 亿元，同比增长 24.48%，增速超过公司利润增速。截至 24Q3

末，公司应收款项（应收票据+应收账款+应收款项融资+其他应收款+一年内到

期的非流动资产）相对二季度环比下降 25.46 亿元。 

➢ 投资建议：考虑到国内工程机械市场呈现底部向上趋势，公司市场地位稳固，

海外持续开拓发展，我们预测公司 2024-2026 年净利润为 64.7、80.9、100.4

亿元，对应 PE 分别为 14、11、9 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：工程机械国内需求复苏不及预期风险；工程机械行业市场竞争加

剧风险；海外工程机械市场需求回落风险；矿机业务发展不及预期风险。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 92,848  95,095  107,006  121,989  

增长率（%） -1.0  2.4  12.5  14.0  

归属母公司股东净利润（百万元） 5,326  6,473  8,086  10,039  

增长率（%） 23.5  21.5  24.9  24.2  

每股收益（元） 0.45  0.55  0.68  0.85  

PE 17  14  11  9  

PB 1.6  1.5  1.4  1.2  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 10 月 30 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 92,848  95,095  107,006  121,989   成长能力（%）         

营业成本 72,064  73,051  82,016  93,132   营业收入增长率 -1.03  2.42  12.53  14.00  

营业税金及附加 442  452  449  488   EBIT 增长率 28.51  45.82  19.13  20.27  

销售费用 6,702  6,562  7,276  8,173   净利润增长率 23.51  21.53  24.92  24.15  

管理费用 2,706  2,663  2,889  3,172   盈利能力（%）         

研发费用 4,000  3,899  4,173  4,636   毛利率 22.38  23.18  23.35  23.66  

EBIT 6,254  9,120  10,864  13,067   净利润率 5.74  6.81  7.56  8.23  

财务费用 726  1,577  1,536  1,529   总资产收益率 ROA 3.29  3.87  4.51  5.16  

资产减值损失 -692  -629  -638  -647   净资产收益率 ROE 9.49  10.79  12.35  13.89  

投资收益 -4  190  193  195   偿债能力         

营业利润 5,640  7,085  8,890  11,098   流动比率 1.29  1.34  1.37  1.41  

营业外收支 37  40  40  40   速动比率 0.80  0.87  0.93  0.99  

利润总额 5,678  7,125  8,930  11,138   现金比率 0.27  0.32  0.39  0.46  

所得税 442  606  786  1,025   资产负债率（%） 64.51  63.32  62.67  62.06  

净利润 5,236  6,519  8,144  10,113   经营效率         

归属于母公司净利润 5,326  6,473  8,086  10,039   应收账款周转天数 155.97  152.82  140.67  132.93  

EBITDA 10,222  13,211  15,075  17,356   存货周转天数 168.54  155.73  136.25  121.66  

      总资产周转率 0.55  0.58  0.62  0.65  

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）         

货币资金 23,371  27,295  36,196  45,541   每股收益 0.45  0.55  0.68  0.85  

应收账款及票据 43,658  44,173  46,451  50,931   每股净资产 4.75  5.08  5.54  6.12  

预付款项 1,677  2,045  2,050  2,142   每股经营现金流 0.30  0.91  1.49  1.59  

存货 32,378  30,823  31,257  31,691   每股股利 0.18  0.22  0.27  0.34  

其他流动资产 9,976  10,073  9,928  10,398   估值分析         

流动资产合计 111,060  114,409  125,882  140,702   PE 17  14  11  9  

长期股权投资 4,510  4,631  4,631  4,631   PB 1.6  1.5  1.4  1.2  

固定资产 22,510  23,674  24,612  25,338   EV/EBITDA 11.18  8.65  7.58  6.59  

无形资产 7,374  7,224  7,302  7,380   股息收益率（%） 2.39  2.91  3.63  4.51  

非流动资产合计 50,935  52,895  53,405  53,866        

资产合计 161,995  167,305  179,288  194,568        

短期借款 13,526  13,605  13,605  13,605   现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 41,844  42,879  48,369  55,183   净利润 5,236  6,519  8,144  10,113  

其他流动负债 30,996  28,774  29,708  31,289   折旧和摊销 3,968  4,091  4,211  4,289  

流动负债合计 86,366  85,257  91,681  100,077   营运资金变动 -7,281  -1,708  2,999  2,037  

长期借款 12,515  12,748  12,748  12,748   经营活动现金流 3,571  10,726  17,632  18,740  

其他长期负债 5,626  7,930  7,930  7,930   资本开支 -5,903  -5,580  -4,674  -4,698  

非流动负债合计 18,142  20,678  20,678  20,678   投资 5,272  -374  0  0  

负债合计 104,508  105,935  112,359  120,755   投资活动现金流 1,411  -4,924  -4,481  -4,502  

股本 11,816  11,816  11,816  11,816   股权募资 441  0  0  0  

少数股东权益 1,342  1,388  1,446  1,520   债务募资 -3,629  2,713  0  0  

股东权益合计 57,487  61,370  66,929  73,813   筹资活动现金流 -7,778  -1,878  -4,249  -4,893  

负债和股东权益合计 161,995  167,305  179,288  194,568   现金净流量 -2,974  3,924  8,902  9,345  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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