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市场数据  
收盘价(元) 10.65 

一年最低/最高价 7.40/13.71 

市净率(倍) 1.21 

流通A股市值(百万元) 15,771.89 

总市值(百万元) 21,504.81 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 8.78 

资产负债率(%,LF) 59.49 

总股本(百万股) 2,019.23 

流通 A 股(百万股) 1,480.93  
 

相关研究  
《柳工(000528)：公布 2025 年经营计

划，预计 2025 年收入/利润同比分别

+15%/35%【勘误版】》 

2025-01-03 

《柳工(000528)：公布 2025 年经营计

划，预计 2024 年收入/利润同比分别

+15%/35%》 

2025-01-02 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 26480 27519 30627 34642 38487 

同比（%） (7.74) 3.93 11.29 13.11 11.10 

归母净利润（百万元） 599.33 867.81 1,371.87 2,071.69 2,841.31 

同比（%） (39.90) 44.80 58.08 51.01 37.15 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.30 0.43 0.68 1.03 1.41 

P/E（现价&最新摊薄） 39.28 27.13 17.16 11.36 8.29 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ Q4 利润低于预期，主要系减值加速计提&费用增长。24 年公司预计实
现归母净利润 12.6-14.8 亿元，同比+45%-70%，中位数 13.7 亿元，同比
+58%；扣非归母净利润 10.7-12.8 亿元，同比+87%至 125%，中位数 11.7

亿元，同比+106%。Q4 单季度归母净利润-0.6-1.5 亿元，同比-250%至
+273%，中位数 0.5 亿元，同比+11%。公司 Q4 利润不及预期（此前预
期约 2 亿），我们判断主要系公司减值加速计提&研发高增：①混凝土机
械：公司主动收缩混凝土业务，减少未来风险；②农机：公司农机业务
正处于推广期，存在部分存货和坏账风险减值；③研发端：Q4 加大超
大型产品、电动化、农机等新产品研发投入。 

◼ 预计土石方 2025 年国内外均边际改善，看好全年利润高增。行业层面，
预计 25 年内销将受益于下游基建回款端边际好转&雅鲁藏布江电站等
大项目支撑，土石方机械销量有望实现双位数以上增长；海外来看，25

年预计亚非拉等新兴地区仍有望保持快速增长。公司土石方机械收入占
比较高，有望在收入端实现较高增速。利润端，随着国内土石方市占率
逐步提升，规模效应下毛利端将迎来明显改善；且 25 年减值计提拖累
减少，资产质量较高，有望在利润端实现高增。根据公司此前发布的经
营计划，2025 全年营收约 346 亿，净利率实现 6%以上，对应利润 20.8

亿元，按照 24 年中位数 13.7 亿元计算，25 年利润增速超 50%。我们判
断公司 2025 年仍是工程机械板块利润增速最快的龙头之一，利润率相
较于其他工程机械龙头仍有较大提升空间，业绩增长确定性强。 

◼ 二次回购用于股权激励，长期股价有支撑、业绩有保障。2024 年 12 月
19 日公司发布二期股份回购公告，称公司拟使用自有资金及股票回购
专项贷款资金通过集中竞价的方式回购部分公司股票用于股权激励或
员工持股计划，回购总金额不低于 3 亿元且不超过 6 亿元。截至 2025

年 1 月 10 日，公司二次回购股份占比已达到 1.03%，加上 2024 年 7 月
首次回购的 0.98%，公司已经累计回购 2%股份，彰显公司长期发展信
心，保障业绩可持续性。 

◼ 盈利预测与投资评级：由于公司 Q4 业绩预告低于此前预期，我们下调
公司 24-26 年归母净利润预期至 13.7/20.7/28.4 亿元（前值分别为
15.7/21.1/28.9 亿元），同比增长 58%/51%/37%，当前市值对应 PE 为
17/11/8X，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：政策力度不及预期、出海不及预期、国内行业回暖不及预期。  
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柳工三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 33,275 58,452 57,252 63,665  营业总收入 27,519 30,627 34,642 38,487 

货币资金及交易性金融资产 10,486 4,605 8,566 10,449  营业成本(含金融类) 21,790 23,901 26,656 29,133 

经营性应收款项 8,784 25,938 23,433 25,790  税金及附加 172 184 208 231 

存货 8,482 19,927 17,572 19,229  销售费用 2,251 2,557 2,806 3,079 

合同资产 208 452 399 442     管理费用 814 949 1,039 1,135 

其他流动资产 5,315 7,530 7,283 7,756  研发费用 907 1,072 1,143 1,232 

非流动资产 13,303 13,102 12,608 12,169  财务费用 152 238 415 297 

长期股权投资 669 669 669 669  加:其他收益 240 245 277 308 

固定资产及使用权资产 6,208 5,964 5,573 5,108  投资净收益 102 92 104 115 

在建工程 586 293 147 73  公允价值变动 6 0 0 0 

无形资产 1,451 1,451 1,451 1,451  减值损失 (786) (250) 0 0 

商誉 165 165 165 165  资产处置收益 180 61 69 77 

长期待摊费用 14 14 14 14  营业利润 1,177 1,874 2,825 3,880 

其他非流动资产 4,210 4,545 4,589 4,688  营业外净收支  33 (10) (10) (20) 

资产总计 46,578 71,553 69,861 75,834  利润总额 1,209 1,864 2,815 3,860 

流动负债 22,274 45,627 41,897 44,782  减:所得税 268 373 563 772 

短期借款及一年内到期的非流动负债 7,465 7,738 7,738 7,738  净利润 942 1,491 2,252 3,088 

经营性应付款项 11,423 29,653 26,631 28,749  减:少数股东损益 74 119 180 247 

合同负债 575 1,425 1,252 1,433  归属母公司净利润 868 1,372 2,072 2,841 

其他流动负债 2,811 6,811 6,275 6,862       

非流动负债 6,307 6,557 6,557 6,557  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.43 0.68 1.03 1.41 

长期借款 1,257 1,257 1,257 1,257       

应付债券 3,001 3,001 3,001 3,001  EBIT 1,076 2,102 3,230 4,158 

租赁负债 76 76 76 76  EBITDA 1,775 2,639 3,768 4,696 

其他非流动负债 1,973 2,223 2,223 2,223       

负债合计 28,581 52,185 48,454 51,339  毛利率(%) 20.82 21.96 23.05 24.30 

归属母公司股东权益 16,532 17,785 19,643 22,484  归母净利率(%) 3.15 4.48 5.98 7.38 

少数股东权益 1,464 1,584 1,764 2,011       

所有者权益合计 17,997 19,369 21,407 24,495  收入增长率(%) 3.93 11.29 13.11 11.10 

负债和股东权益 46,578 71,553 69,861 75,834  归母净利润增长率(%) 44.80 58.08 51.01 37.15 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 1,629 (5,793) 4,609 2,363  每股净资产(元) 8.42 8.76 9.68 11.09 

投资活动现金流 (504) 93 84 39  最新发行在外股份（百万股） 2,019 2,019 2,019 2,019 

筹资活动现金流 1,537 (199) (762) (548)  ROIC(%) 2.99 5.49 7.96 9.50 

现金净增加额 2,677 (5,911) 3,931 1,853  ROE-摊薄(%) 5.25 7.71 10.55 12.64 

折旧和摊销 699 537 538 538  资产负债率(%) 61.36 72.93 69.36 67.70 

资本开支 (388) 51 59 57  P/E（现价&最新股本摊薄） 27.13 17.16 11.36 8.29 

营运资本变动 (911) (8,369) 1,435 (1,640)  P/B（现价） 1.38 1.33 1.20 1.05 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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