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计提减值导致 Q4 低于预期，看好 2025 年

高增                             ——工程机械系列报告 

 

核心观点 

受益国内外需求增长及运营效率提升，2024 全年公司业绩高速增

长，但是其中 Q4 业绩低于市场预期，我们判断主要系混凝土产

品线收缩、农机减值计提等因素叠加导致。展望 2025 年，我们

认为公司土石方机械核心优势仍将保持，同时持续拓展海外市

场，叉车、农机、高机等小品类有望实现较好增长，为公司贡献

增量。根据公司董事会决议，2025 年公司营收目标 346 亿元，销

售净利率提升 1pct 以上，看好公司 2025 年高增。 

事件 

公司发布 2024年年度业绩预告，实现归母净利润 12.59亿元-14.75

亿元，同比增长 45%-70%；实现扣非归母净利润 10.66 亿元-12.83

亿元，同比增长 88%-126%。 

单Q4来看，实现归母净利润-0.62亿元-1.55亿元，同比下降 250%-

增长 273%；实现扣非归母净利润-1.43 亿元-0.74 亿元，2023Q4

为-0.55 亿元。 

简评 

全年业绩高速增长，但是混凝土机械收缩及农机减值计提导致

Q4 业绩低于市场预期  

受益国内外需求增长及运营效率提升，2024 全年公司业绩高速增

长。2024 全年公司归母净利润同比增长 45%-70%，扣非归母净

利润同比增长 88%-126%，业绩实现高速增长，其中经营性利润

增长更明显，主要系：①行业层面：国内方面，土方机械子行业

需求呈现筑底回升态势；国际方面，大部分发展中国家和地区行

业需求增长较快；②公司层面：围绕“盈利增长、业务增长、能

力成长”三大核心任务，积极采取灵活的应对策略，同时持续加

大各项重点工作变革创新力度，公司整体运营效率显著提升，实

现了公司经营业绩增长。 

混凝土产品线收缩、农机减值计提等导致 Q4 业绩低于市场预期。

单 Q4 来看，归母净利润-0.62 亿元-1.55 亿元，同比下降 250%-

增长 273%，扣非归母净利润-1.43 亿元-0.74 亿元，2023Q4 为-0.55

亿元。单季度来看业绩低于预期，我们判断主要系部分小产品线

如混凝土机械收缩、公司以审慎性原则对农用机械等板块进行减

值计提所致。 
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
 

1 个月 3 个月 12 个月 

-4.08/-7.10 -12.16/-9.79 48.12/29.69 

12 月最高/最低价（元）  13.04/7.56 

总股本（万股）  201,923.15 

流通 A 股（万股）  148,092.87 

总市值（亿元）  223.13 

流通市值（亿元）  163.64 

近 3 月日均成交量（万）  2718.70 

主要股东   

广西柳工集团有限公司  25.49% 
 

股价表现 
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2025 年营收预期 346 亿元，看好公司海外市场与小品类突破 

公司是老牌工程机械龙头，在土石方机械领域尤其装载机竞争实力强劲，近年来持续巩固土方机械核心优势，

加速后市场板块、电动化产品突破，形成强劲竞争优势的组合营销解决方案；以成熟市场为基石持续增量，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，小型工程机械、矿用卡车、汽车起重机、

高空机械等均实现高速增长。市场布局层面，公司国际化布局超 20 年，已进入国际化深度阶段，近年来公司强

化区域市场供应能力，完善服务配套体系建设，经销商网点数量、网点覆盖面实现稳步提升，配件及服务板块

保持良好增长，成为海外业务强有力的新增长极，看好公司海外业务后续拓展进展。业务布局层面，公司进行

横向、纵向扩展，农机、预应力等非周期性业务表现值得期待，有望带动公司总体业绩长期稳定增长；此外，

新产品持续助力市场份额提升，电动化产品在亚太、北欧等市场持续实现突破。 

2025 年公司营收目标 346 亿元，销售净利率提升 1pct 以上。2024 年 12 月 28 日，公司发布《第九届董事会第

二十七次会议决议公告》，公司 2025 年度预算营业收入为 346 亿元，销售净利率提高 1pct 以上。尽管 2024

年整体业绩受计提等原因影响低于预期，但我们依旧对公司 2025 年增长保持信心，看好公司海外市场及小品类

突破。 

投资建议 

预计公司 2024-2026 年实现营收分别为 301.31、349.60、405.96 亿元，同比分别增长 9.49%、16.03%、16.12%；

归母净利润分别为 13.86、21.70、28.40 亿元，同比分别增长 59.71%、56.59%、30.86%，对应 PE 分别为 16.10x、

10.28x、7.86x，维持“买入”评级。 

重要财务指标 

 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 26,479.74 27,519.12 30,131.31 34,960.36 40,596.09 

YOY(%) -7.74 3.93 9.49 16.03 16.12 

净利润(百万元) 599.33 867.81 1,385.99 2,170.31 2,840.01 

YOY(%) -39.79 44.80 59.71 56.59 30.86 

毛利率(%) 16.80 20.82 21.65 21.94 22.24 

净利率(%) 2.26 3.15 4.60 6.21 7.00 

ROE(%) 3.81 5.25 7.96 11.55 13.78 

EPS(摊薄/元) 0.30 0.43 0.69 1.07 1.41 

P/E(倍) 37.23 25.71 16.10 10.28 7.86 

P/B(倍) 1.42 1.36 1.29 1.19 1.09 

资料来源：iFinD，中信建投 

风险分析 

（1）国内宏观经济波动风险：公司所属的工程机械行业国内需求与宏观经济密切相关，宏观经济运行的复杂性、

国家经济政策的不确定性都可能给行业的发展带来波动。 

（2）海外需求波动的风险：公司利润已经大部分来自海外，当前全球地缘政治背景下，海外需求的持续性可能

受到挑战，进而会影响公司总体业绩增长。 

（3）汇率波动风险：公司加大开拓海外产品市场，多以当地币种或美元核算，受到复杂的国际形势影响，未来

汇率走势不确定性较高，从而将对公司的收益产生较大的影响。 
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投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后 6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A股市场以沪深

300 指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上 
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