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总股本/流通(亿股) 86.78/70.7 
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事件：公司发布 2024年年报，全年实现收入 454.78亿元，同比下降

3.39%，实现归母净利润 35.20亿元，同比增长 0.41%。 

传统产业稳健发展，新兴产业快速成长。公司混凝土机械、工程起重

机械、建筑起重机械三大传统优势产品线稳健发展，国内市场地位稳

固，海外业务规模与市场地位持续提升，三大产品线整体出口销售规

模同比增长超过 35%。新兴产业发展壮大，贡献新的增长极，其中：

1）土方机械快速补齐超大挖、微小挖产品型谱，实现 1.5-400吨产品

型谱全覆盖，国内市场聚焦矿山开采场景深度开发，100 吨以上矿用

挖机市场份额跃居行业前三，海外市场，2024 年出口销售规模同比增

幅超 27%。2）高机 2024 年销售规模同比增长超过 19%。3）农机 2024 

年销售规模同比增幅超 122%。4）矿山机械、应急装备、中联新材料等

新兴业务持续加大研发投入，2024年销售规模同比增长超 12%。 

国际化战略坚定推进，海外业务收入占比已过半。2024 年，公司实现

海外收入 233.80亿元，同比增长 30.58%，海外收入占总收入比例达

51.41%（较去年同期提升 13.37pct）。截至 2024年底，公司在全球已

实现在 40余个重点国家布点，一级空港覆盖近 200多个国家，全球各

主要城市已建成各类网点超 400个，海外主要国家和地区已基本实现

全覆盖。随着国际化进程的不断深化，公司海外市场布局更加多元化，

区域销售结构不断优化，呈现“多点开花”接续高速增长态势。 

盈利能力持续提升，经营质量优化明显。2024年公司销售毛利率、净

利率分别为 28.17%、8.81%，同比分别提升 0.63pct、0.80pct。2024 

年末，公司应收敞口（应收票据+应收账款+应收款项融资+发放贷款及

垫款+长期应收款+一年内到期非流动资产）较一季度末减少 102.63亿

元，降幅达 20.16%；存货较一季度末减少 17.60亿元，降幅达 7.24%；

综合回款率达 120.29%，同比提升 13.26pct，公司经营质量优化明显。 

盈利预测与投资建议：预计 2025 年-2027 年公司营业收入分别为

530.65 亿元、624.63 亿元和 718.32 亿元，归母净利润分别为 50.23

亿元、63.01亿元和 76.16亿元，6个月目标价 9.84元，对应 2025年

17倍 PE，给予“买入”评级。 

风险提示：新业务拓展不及预期、全球宏观经济波动风险等。   
◼ 盈利预测和财务指标 
 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 45478 53065 62463 71832 

营业收入增长率(%) -3.4% 16.7% 17.7% 15.0% 

归母净利（百万元） 3520 5023 6301 7616 

净利润增长率(%) 0.4% 42.7% 25.5% 20.9% 

摊薄每股收益（元） 0.41 0.58 0.73 0.88 

市盈率（PE） 17.6 13.5 10.8 8.9 

资料来源：携宁，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算   
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资产负债表（百万）       利润表（百万）      

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E    2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 15,870  13,720  15,423  17,562  19,315   营业收入 47,075  45,478  53,065  62,463  71,832  

应收和预付款项 27,663  27,767  31,412  36,714  42,023   营业成本 34,303  32,668  37,764  44,086  50,340  

存货 22,504  22,564  23,073  26,934  30,753   营业税金及附加 330  324  374  441  508  

其他流动资产 11,935  10,377  10,646  11,083  11,519   销售费用 3,364  3,721  4,245  4,997  5,747  

流动资产合计 77,971  74,428  80,555  92,292  103,611   管理费用 1,904  2,242  2,123  2,499  2,873  

长期股权投资 4,497  4,484  4,484  4,484  4,484   财务费用 -260  56  146  134  128  

投资性房地产 90  56  56  56  56   资产减值损失 -90  -13  -5  -3  -2  

固定资产 10,935  11,286  11,359  11,398  11,400   投资收益 -2  -16  53  62  72  

在建工程 5,674  8,677  8,259  7,883  7,545   公允价值变动 -37  -38  0  0  0  

无形资产开发支出 5,101  5,039  4,829  4,608  4,387   营业利润 4,152  4,326  6,178  7,758  9,383  

长期待摊费用 36  47  47  47  47   其他非经营损益 75  58  60  67  75  

其他非流动资产 104,529  94,156  100,283  112,020  123,339   利润总额 4,228  4,383  6,238  7,825  9,458  

资产总计 130,862  123,746  129,318  140,498  151,259   所得税 457  374  530  665  804  

短期借款 5,655  1,426  1,326  1,276  1,226   净利润 3,771  4,009  5,708  7,160  8,654  

应付和预收款项 23,050  16,713  18,882  23,880  27,967   少数股东损益 265  488  685  859  1,039  

长期借款 14,944  15,412  15,812  17,312  18,812   归母股东净利润 3,506  3,520  5,023  6,301  7,616  

其他负债 28,046  30,356  31,458  33,689  35,891         

负债合计 71,695  63,908  67,478  76,158  83,896   预测指标      

股本 8,678  8,678  8,678  8,678  8,678    2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

资本公积 18,725  19,195  19,195  19,195  19,195   毛利率 27.13% 28.17% 28.84% 29.42% 29.92% 

留存收益 30,322  31,066  32,382  34,024  36,007   销售净利率 7.45% 7.74% 9.47% 10.09% 10.60% 

归母公司股东权益 56,407  57,137  58,454  60,095  62,079   销售收入增长率 13.08% -3.39% 16.68% 17.71% 15.00% 

少数股东权益 2,760  2,701  3,386  4,245  5,284   EBIT 增长率 104.94% 0.62% 69.20% 24.68% 20.43% 

股东权益合计 59,167  59,838  61,840  64,340  67,362   净利润增长率 52.04% 0.41% 42.67% 25.45% 20.87% 

负债和股东权益 130,862  123,746  129,318  140,498  151,259   ROE 6.22% 6.16% 8.59% 10.49% 12.27% 

       ROA 2.96% 3.15% 4.51% 5.31% 5.93% 

现金流量表（百万）       ROIC 4.08% 3.98% 6.57% 7.84% 9.01% 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  EPS(X) 0.43  0.41  0.58  0.73  0.88  

经营性现金流 2,713  2,142  5,722  5,982  6,613   PE(X) 15.19  17.63  13.51  10.77  8.91  

投资性现金流 -278  -2,922  -192  -191  -199   PB(X) 1.00  1.10  1.16  1.13  1.09  

融资性现金流 -2,643  -679  -3,835  -3,652  -4,661   PS(X) 1.20  1.38  1.28  1.09  0.94  

现金增加额 -185  -1,450  1,703  2,138  1,753   EV/EBITDA(X) 12.35  14.79  10.37  8.45  7.10  

资料来源：携宁，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 
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