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徐工机械（000425.SZ） 

宝马展达成意向订单近 100 亿元，国际化战略加速推进 
  
财务指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 93,817 92,848 92,345 103,956 119,162 

增长率 yoy（%） -19.67 -1.03 -0.54 12.57 14.63 

归母净利润（百万元） 4,312 5,326 6,313 7,953 9,874 

增长率 yoy（%） -47.46 23.51 18.52 25.98 24.16 

ROE（%） 7.87 9.11 10.20 11.56 12.82 

EPS 最新摊薄（元） 0.36 0.45 0.53 0.67 0.84 

P/E（倍） 20.4 16.5 13.9 11.1 8.9 

P/B（倍） 1.7 1.6 1.5 1.3 1.2 
 
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

事件 1：上海宝马展徐工达成意向订单近 100 亿元。2024 年 11 月 26-29 日，

bauma CHINA 2024 在上海成功举办。徐工四天内达成意向订单超 6000 台、

金额近 100 亿元，其中徐工与技术、能源和金属集团福德士河（Fortescue）

签署了 30 亿元的潜在绿色矿山设备供货合同；徐工与青山集团正式签约徐工

青山印尼新能源工程机械制造项目，此项目是徐工在东南亚地区布局的首家主

机产品工厂，也是印度尼西亚第一家新能源产品工厂；此外徐工千吨级起重机

拿下超 2 亿订单。 

事件 2：发布全球投资者未来三年回报计划。2024 年 11 月 27 日，公司发布

公告，公司将持续提升上市公司毛利率、净利率等盈利能力指标，持续提升公

司经营性活动现金流、改善公司资产质量。未来三年（2025－2027 年度），

公司每年度累计现金分红总额（含股份回购注销）不低于当年实现可供分配利

润的 40%。此外，徐工集团承诺，未来三年，在履行必要的审批程序后，将

平均每年获得的上市公司现金分红不低于 20%的额度（资金来源为自有资金

或国家政策资金）用于增持上市公司徐工机械股票。 

事件 3：业绩稳健，盈利能力持续增强。2024 年 10 月 30 日，公司发布 2024

年三季度报告。2024 年前三季度公司实现营收 687.26 亿元，同比-4.11%；

实现归母净利润 53.09 亿元，同比+9.71%；实现扣非净利润 48.89 亿元，同

比+11.85%。从单季度来看，2024 年 Q3 公司实现营收 190.94 亿元，同比

-6.37%，环比-25.00%；实现归母净利润 16.03 亿元，同比+28.28%，环比

-23.84%；实现扣非净利润 15.94 亿元，同比+59.91%，环比-12.80%。 

产品结构优化，高端产品和新能源产品持续发力。截至 2024H1，公司土方机

械/起重机械/工程机械备件/混凝土机械/高空作业机械/矿山机械/道路机械营

收占比为 28.02%/20.34%/19.51%/10.39%/9.12%/7.13%/5.49%，同比增速

为 +6.98%/-15.23%/+7.83%/-3.45%/-11.50%/-16.43%/+0.96%, 土 方 机

械、工程机械备件保持正增长，非挖业务略有承压。其中公司上半年高端产品

收入同比+10%以上，总收入比超 32%、同比+4pct。此外公司新能源产品进

入增长快车道，收入同比+26.76%。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。 

海外需求逐步复苏，中国主机厂市场地位加速提升。据海关数据，2024 年 1-10
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月我国工程机械出口额 433.14 亿美元，同比+6.12%。其中 10 月我国工程机

械出口额 46.08 亿美元，同比+23.8%，海外景气度呈现复苏趋势。加之随着

中国企业海外渠道布局日趋成熟、海外本土化建设加速，中国工程机械在国际

市场的话语权逐步提升，《2024 年全球工程机械产业发展报告》指出，全球工

程机械产业格局发生重大调整，中国制造商在矿山设备、挖掘机等高端高附加

值领域市场地位加速提升；中国工程机械在全球已实现“产业性崛起”。 

公司国际化战略加速推进，海外收入占比快速增长。近年来，徐工持续贯彻国

际化战略并取得著成效，公司境外收入占比从 2022 年不到三成提升到 2024

年前三季度的 46.7%。在 2024 全球工程机械制造商 50 强排行榜中荣获第四

的殊荣。目前，徐工已形成了出口贸易、海外绿地建厂、跨国并购和全球研发

“四位一体”的国际化发展模式，拥有 300 多家海外经销商、2000 多个服务

备件网点，产品出口到 190 多个国家和地区，覆盖“一带一路”沿线 95%以

上的国家和地区，年出口总额和海外收入持续居中国行业第一。今年宝马展上

徐工集团与福德士河集团签署 30 亿人民币的潜在绿色矿山设备供货合同，创

下电动矿山机械出口最大单，亦是徐工在全球化道路上越走越宽的体现。看好

公司未来随着国际化战略的持续推进，海外市场份额进一步增长。 

一揽子政策助力内需筑底回温，公司有望深度受益。今年以来，“两新”政策

的颁布以及 9 月底以来财政部发布一揽子增量政策推动房地产、基建市场止跌

回稳，进一步推动工程机械下游需求筑底回温。从数据来看，以挖掘机为代表，

2024 年 1-11 月，国内销量 9.12 万台，同比+10.80%，较 1-10 月进一步增长。

其中 11 月国内销量 0.90 万台，同比+20.5%。同时，根据小松披露的中国地

区数据显示，11 月开工小时数同比+4.4%，达 105.4 小时，也可以验证下游

需求好转。近期宝马展参展商数量创历史新高、观众人数创历史新高、以徐工

为代表的主机厂大单频签，无不体现出内需的回暖。我们认为工程机械内需拐

点已现，加之 12 月 11 日召开的中央经济工作会议明确明年要全方位扩大内

需，加力扩围实施“两新”政策，并持续用力推动房地产市场止跌回稳，充分

释放刚性和改善性住房需求潜力。受益于政策催化作用的进一步显现，国内市

场有望进入新一轮增长周期，而公司作为我国工程机械龙头有望深度受益。 

现金流稳健，严控风险。2024 年前三季度，公司经营活动现金流量 20.44 亿

元，同比+24.45%；表内方面，以应收票据、应收账款、应收款项融资、预

付款项、其他应收款、一年内到期的非流动资产合计值衡量表内风险敞口，截

至 2024Q2，公司表内风险敞口 571.98 亿元，较 2023 年末减少 23.17 亿元；

表外方面，以按揭、融资租赁余额衡量表外风险敞口，截至 2024Q2，公司表

外风险敞口 679.79 亿元，较 2023 年末-48.92 亿元。  

投资建议：公司以推进高端化、智能化、绿色化、服务化、国际化“五化”转

型升级为主线，聚焦主业高端化转型，同时发展战略新兴产业，贯通智能化运

营脉络，从各方面推进公司业绩不断增长，市场地位稳固，我们预计公司

2024-2026 年 营 业 收 入 分 别为 923.45/1039.56/1191.62 亿 元 ， 同 比

-0.54%/+12.57%/+14.63%；归母净利润 63.13/79.53/98.74 亿元，同比

+18.52%/+25.98%/+24.16%，EPS 分别为 0.53/0.67/0.84 元，对应 PE 为

14/11/9 倍，维持“增持”评级。 

风险提示：宏观经济下行风险；行业竞争加剧风险；汇率波动风险；原材料价

格波动风险；出口不及预期风险。 
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财务报表和主要财务比率 

  
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 129118 111060 124913 136863 156968  营业收入 93817 92848 92345 103956 119162 

现金 27827 23371 25317 27334 32001  营业成本 74855 72064 70989 79231 90320 

应收票据及应收账款 46478 43658 48578 55969 61533  营业税金及附加 406 442 462 520 572 

其他应收款 1912 2072 1025 3019 1516  销售费用 6765 6702 6649 7443 8449 

预付账款 2471 1677 3003 1933 3910  管理费用 2285 2706 2650 2932 3289 

存货 35099 32378 37218 40080 48252  研发费用 4082 4000 3906 4366 4957 

其他流动资产 15331 7905 9771 8528 9757  财务费用 -211 726 2186 2596 2746 

非流动资产 46041 50935 51756 54923 58999  资产和信用减值损失 -326 -692 -416 -603 -614 

长期股权投资 2373 4510 6878 9254 11626  其他收益 462 724 596 622 616 

固定资产 18956 22510 20355 20763 21496  公允价值变动收益 -70 179 98 69 115 

无形资产 7257 7994 8617 9338 10208  投资净收益 194 -4 95 46 71 

其他非流动资产 17455 15920 15905 15569 15668  资产处置收益 -6 5 -14 -5 -5 

资产总计 175159 161995 176669 191786 215967  营业利润 5083 5640 7064 8847 10848 

流动负债 96549 86366 99485 111158 129364  营业外收入 105 96 101 98 100 

短期借款 17598 13526 27941 41101 39249  营业外支出 176 59 117 88 103 

应付票据及应付账款 50383 41844 53865 50109 69999  利润总额 5013 5678 7047 8857 10845 

其他流动负债 28567 30996 17679 19948 20117  所得税 711 442 762 968 1067 

非流动负债 23949 18142 15538 12393 10322  净利润 4302 5236 6286 7889 9778 

长期借款 18222 14513 10860 8240 5907  少数股东损益 -11 -90 -27 -63 -97 

其他非流动负债 5726 3628 4677 4153 4415  归属母公司净利润 4312 5326 6313 7953 9874 

负债合计 120497 104508 115023 123551 139687  EBITDA 10100 10792 11883 14619 17225 

少数股东权益 1402 1342 1315 1252 1155  EPS（元/股） 0.36 0.45 0.53 0.67 0.84 

股本 11816 11816 11816 11816 11816        

资本公积 16784 16395 16395 16395 16395  主要财务比率      

留存收益 24664 28223 32811 37859 44281  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

归属母公司股东权益 53259 56145 60331 66984 75125  成长能力      

负债和股东权益 175159 161995 176669 191786 215967  营业收入（%） -19.7 -1.0 -0.5 12.6 14.6 

       营业利润（%） -44.1 11.0 25.2 25.2 22.6 

       归属母公司净利润（%） -47.5 23.5 18.5 26.0 24.2 

       获利能力      

       毛利率（%） 20.2 22.4 23.1 23.8 24.2 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 4.6 5.6 6.8 7.6 8.2 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  ROE（%） 7.9 9.1 10.2 11.6 12.8 

经营活动现金流 1583 3571 14703 539 21706  ROIC（%） 5.4 6.2 7.4 8.1 9.4 

净利润 4302 5236 6286 7889 9778  偿债能力      

折旧摊销 3570 3968 3204 3477 3992  资产负债率（%） 68.8 64.5 65.1 64.4 64.7 

财务费用 -211 726 2186 2596 2746  净负债比率（%） 40.4 39.7 31.8 40.8 25.4 

投资损失 -194 4 -95 -46 -71  流动比率 1.3 1.3 1.3 1.2 1.2 

营运资金变动 -7426 -6951 3238 -12501 5894  速动比率 0.9 0.8 0.8 0.8 0.8 

其他经营现金流 1542 588 -114 -877 -633  营运能力      

投资活动现金流 -5655 1411 -7190 -4863 -8723  总资产周转率 0.5 0.6 0.5 0.6 0.6 

资本支出 7986 5967 823 4686 5487  应收账款周转率 2.4 2.3 2.3 2.3 2.3 

长期投资 -1821 5272 -2368 -2376 -2372  应付账款周转率 3.1 3.1 3.1 3.1 3.1 

其他投资现金流 4152 2106 -3998 2198 -863  每股指标（元）      

筹资活动现金流 3089 -7778 -17946 -7838 -5955  每股收益（最新摊薄） 0.36 0.45 0.53 0.67 0.84 

短期借款 5942 -4072 14414 13160 -1852  每股经营现金流（最新摊薄） 0.13 0.30 1.24 0.05 1.84 

长期借款 2755 -3709 -3653 -2620 -2333  每股净资产（最新摊薄） 4.51 4.75 5.11 5.67 6.36 

普通股增加 3982 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 -3873 -389 0 0 0  P/E 20.4 16.5 13.9 11.1 8.9 

其他筹资现金流 -5717 391 -28707 -18378 -1771  P/B 1.7 1.6 1.5 1.3 1.2 

现金净增加额 -713 -2974 -10432 -12162 7028  EV/EBITDA 10.4 10.4 8.9 7.9 6.1  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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卖出 预期未来 6 个月内股价相对行业指数跌幅 5%以上   

 行业指中信一级行业，市场指沪深 300 指数    
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