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盈利能力持续提升，新兴业务+国际化战略助力成长  
 

◼ 走势比较 
 

  

◼ 股票数据 
 
总股本/流通(亿股) 20.19/20.18 

总市值/流通(亿元) 219.69/219.61 

12 个月内最高/最低价
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13.71/9.02 
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事件：公司发布 2024年年报，全年实现收入 300.63亿元，同比增长

9.24%，实现归母净利润 13.27亿元，同比增长 52.92%。 

国内土方机械跑赢行业，国际化战略持续深耕。2024年公司国内实现

收入 163.02 亿元，同比增长 1.53%，国内销量增速整体跑赢行业，其

中土方机械产品销量增速优于行业水平 13pct，土方机械产品国内市

场份额同比提升1.3pct。海外实现收入137.60亿元，同比增长20.05%，

占公司收入比例 45.77%（较上年提升 4.12pct），海外销量增速跑赢行

业 22pct，公司国际化战略深度拓展，在印度、巴西、阿根廷、印尼设

立四家海外制造基地，在印度、欧洲、美国、海外特区设立海外研发

机构，通过近 400家经销商为海外客户提供销售和服务支持。 

坚持做大新兴业务板块，培育高质量发展新增长极。1）矿山机械：落

实客户转型升级、经营能力提升等举措，全年收入同比增长超 60%，

利润同比大幅增长，国内市场份额提升 1pct，海外市场份额提升 3pct。

2）高空机械：全方位挖掘新产品、新区域、新客户、新模式的机遇，

实现逆周期增长，聚焦突破海外重点市场，新增 30余款通过欧标、美

标、澳标认证的新产品，实现出口增长超过 150%。3）农业机械：350

马力混动无级变速拖拉机顺利完成各项整机试验与参数验证，首台

200 马力动力换挡拖拉机 LT2004-BP 成功下线，甘蔗耕、种、收、运

全套设备及解决方案成功打开海外特区、东南亚、拉美等重点市场。 

变革创新释放经营活力，公司盈利能力持续提升。公司将“变革创新”

提升至公司战略高度，全面提升企业的精细化管理水平。2024年公司

销售毛利率、净利率分别为 22.50%、4.61%，同比分别提升 1.68pct、

1.19pct。2024年公司销售、管理、研发、财务费用率分别为 7.87%、

2.84%、3.80%、0.50%，分别同比-0.31pct、-0.12pct、+0.51%、-0.05pct。

2025年盈利能力有望继续提升，公司净利率目标提高 1pct 以上。 

盈利预测与投资建议：预计 2025 年-2027 年公司营业收入分别为

344.08 亿元、397.55 亿元和 452.40 亿元，归母净利润分别为 20.45

亿元、26.42 亿元和 32.82 亿元，6 个月目标价 15.20 元，对应 2025

年 15倍 PE，给予“买入”评级。 

风险提示：国内市场需求不及预期、海外市场拓展不及预期等。   
◼ 盈利预测和财务指标 
 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 30063 34408 39755 45240 

营业收入增长率(%) 9.2% 14.5% 15.5% 13.8% 

归母净利（百万元） 1327 2045 2642 3282 

净利润增长率(%) 52.9% 54.1% 29.2% 24.2% 

摊薄每股收益（元） 0.68 1.01 1.31 1.63 

市盈率（PE） 17.7 10.7 8.3 6.7 

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 10,353  8,360  8,773  9,934  11,569   营业收入 27,519  30,063  34,408  39,755  45,240  

应收和预付款项 8,627  10,764  11,791  13,428  15,143   营业成本 22,111  23,299  26,474  30,308  34,242  

存货 8,482  9,416  10,513  11,922  13,387   营业税金及附加 172  201  231  266  294  

其他流动资产 5,812  5,423  5,576  5,835  6,101   销售费用 1,930  2,366  2,753  3,180  3,619  

流动资产合计 33,275  33,963  36,653  41,119  46,200   管理费用 814  853  963  1,113  1,267  

长期股权投资 669  740  740  740  740   财务费用 152  152  -30  -32  -46  

投资性房地产 325  227  227  227  227   资产减值损失 -254  -238  -156  -141  -126  

固定资产 6,120  6,675  6,714  6,769  6,829   投资收益 102  -81  69  80  90  

在建工程 586  250  243  232  218   公允价值变动 6  -15  0  0  0  

无形资产开发支出 1,451  1,382  1,382  1,382  1,382   营业利润 1,177  1,620  2,643  3,423  4,259  

长期待摊费用 14  20  20  20  20   其他非经营损益 33  32  28  28  28  

其他非流动资产 37,412  38,612  41,301  45,767  50,849   利润总额 1,209  1,652  2,671  3,451  4,287  

资产总计 46,578  47,907  50,629  55,138  60,266   所得税 268  265  508  656  815  

短期借款 6,974  5,395  5,695  6,095  6,595   净利润 942  1,387  2,164  2,796  3,473  

应付和预收款项 11,423  13,465  14,392  16,224  18,140   少数股东损益 74  60  119  154  191  

长期借款 1,257  631  581  531  481   归母股东净利润 868  1,327  2,045  2,642  3,282  

其他负债 8,928  9,300  9,902  10,500  11,114         

负债合计 28,581  28,792  30,570  33,350  36,331   预测指标      

股本 1,951  2,019  2,019  2,019  2,019    2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

资本公积 6,039  6,548  6,548  6,548  6,548   毛利率 19.65% 22.50% 23.06% 23.76% 24.31% 

留存收益 8,606  9,536  10,739  12,315  14,272   销售净利率 3.15% 4.41% 5.94% 6.65% 7.25% 

归母公司股东权益 16,532  17,569  18,394  19,969  21,926   销售收入增长率 3.93% 9.24% 14.46% 15.54% 13.80% 

少数股东权益 1,464  1,546  1,665  1,819  2,010   EBIT 增长率 37.91% 74.06% 41.01% 29.46% 24.03% 

股东权益合计 17,997  19,115  20,059  21,788  23,936   净利润增长率 44.80% 52.92% 54.08% 29.20% 24.23% 

负债和股东权益 46,578  47,907  50,629  55,138  60,266   ROE 5.25% 7.55% 11.12% 13.23% 14.97% 

       ROA 2.12% 2.94% 4.39% 5.29% 6.02% 

现金流量表（百万）       ROIC 2.81% 5.52% 7.20% 8.72% 9.99% 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  EPS(X) 0.44  0.68  1.01  1.31  1.63  

经营性现金流 1,629  1,322  2,161  2,739  3,460   PE(X) 15.15  17.67  10.74  8.32  6.69  

投资性现金流 -504  -342  -639  -718  -796   PB(X) 0.80  1.39  1.19  1.10  1.00  

融资性现金流 1,537  -2,751  -1,093  -861  -1,028   PS(X) 0.48  0.81  0.64  0.55  0.49  

现金增加额 2,677  -1,786  414  1,160  1,636   EV/EBITDA(X) 8.23  9.77  6.76  5.19  4.04  

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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