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核心要点： 

❑ 公司发布 2025 年一季报与 2024 年年报，业绩保持快速增长 

2025 年 4 月 25 日，公司发布 2025 年一季度报告。根据公司 2025 年

一季报，2025 年一季度公司营业收入同比增长 15.2%至 91.5 亿元，归母净

利润同比增长 32.0%至 6.6 亿元，扣非后归母净利润增长 34.1%至 6.1 亿元。

根据公司 2024 年年报，2024 年公司营业收入约 300.6 亿元，同比增长 9.2%；

归母净利润 13.3 亿元，同比增长 52.9%；扣非后归母净利润 11.4 亿元，同

比增长 100.1%；经营活动现金流净额 13.3 亿元，同比减少 18.5%；基本每

股收益 0.68 元，同比增长 53.4%。加权平均 ROE 约 7.9%，同比上升 2.5pct。 

❑ 行业需求筑底回升叠加公司经营效率提升，推动公司业绩快速增长 

土石方机械。2024 年，公司装载机业务保持业绩规模最大贡献，国

内市场份额稳居第一。电动装载机全球销量同比增长 194%，市场占有率

行业领先。挖掘机业务销量增速高于行业 27pct，出口销量高于行业 15pct，

海内外市场份额再创新高。公司 2024 年土石方机械业务收入同比增长

12.8%至 179.4 亿元，毛利率同比上升 0.2pct 至 22.0%。 

其他工程机械及零部件方面。公司小型工程机械、汽车起重机、高空

机械、塔机、摊铺机等品种销量增长均超 100%；平地机、桩工机械、矿

卡、叉车市场规模快速增长；后市场配件全年收入超 10 亿元，多个大品

类和销售大区均创下历史新高。推动公司 2024 年其他工程机械及零部件

业务收入同比增长 3.0%至 90.8 亿元，毛利率同比上升 8.8pct 至 21.8%。 

❑ 电动化&国际化双重驱动，公司盈利能力持续增强 

国际化方面。公司目前已进入深度国际化阶段，在印度、巴西、阿根

廷、印尼设立四家海外制造基地，开发当地供应链，实现本地化生产。在

印度、欧洲、美国、海外特区设立研发机构，通过近 400 家经销商为海外

客户提供销售和服务支持，构建起服务全球客户的国际经营体系。2024

年，公司海外地区收入达 137.6 亿元，四年复合增速达 42.1%，收入占比

由 2020 年 14.7 提升至 2024 年 45.8%。毛利率则在电动化产品占比上升、

原材料成本下降等因素驱动下，由 2021 年 20.8%提升至 2024 年 28.6%。 

电动化方面。2024 年公司成功下地 29 款电动产品、发布上市 20 余

款。公司已累计开发 90 余款电动产品，覆盖 11 条产品线，形成 2-10 吨

装载机、1.7-95 吨挖掘机完整型谱，包括纯电动、拖电、换电、混合动力、

甲醇燃料、多动力等多种技术路线。2024 年，电动化成为公司海外业务

新的增长点，电动化产品收入同比增长超 380%。 

❑ 信用减值损失同比减少，期间费用率&风险敞口略有上升 

费用率方面，公司持续加大销售和研发投入，2024 年销售和研发费

用同比增长 22.6%、25.8%，占收入比重同比提升 0.9、0.5pct 至 7.9%、

3.8%。叠加管理和财务费用率同比下降 0.1、-0.3pct 至 2.8%、0.5%，2024

年公司期间费用率同比上升 1.2pct 至 15.0%。此外，2024 年，公司信用

减值损失同比减少 1.7 亿元，占营业收入比例同比下降 0.7pct 至 1.2%。 

表外风险敞口方面，截至 2024 年末，公司融资租赁、按揭、定向保
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兑仓等业务担保余额合计约 68.5 亿元，占收入比例同比下降 2.9pct 至

25.7%。而受应收账款增加影响，2024 年末公司表内风险敞口（应收票据

+应收账款+应收款项融资+长期应收款+一年内到期非流动资产+发放贷

款及垫款）约 165.7 亿元，占收入比例同比上升 4.3pct 至 55.1%。 

❑ 投资建议 

公司作为国内工程机械龙头之一，2022 年实现混改和集团整体上市，

极大提高公司市场化程度与核心竞争力。2024 年和 2025 年一季度，在公

司国内业务企稳和国外地区收入持续增长下，公司业绩保持高速增长。此

外，根据《2025-04-26-000528.SZ-柳工-关于大股东增持公司股份计划的公

告》，公司控股股东柳工集团宣布，计划增持公司股份约 2.5~5.0 亿元。展

望未来，随国内土方机械需求持续增长和公司海外业务持续发展，公司业

绩有望保持增长。我们预计 2025-2027 年，公司营业收入 347.0、394.8、

443.2 亿元，同比增长 15.4%、13.8%、12.3%；归母净利润 20.8、26.4、

33.7 亿元，同比增长 56.9%、26.6%、27.8%。对应 2025 年 4 月 25 日收

盘价，市盈率为 9.9、7.8、6.1 倍。鉴于公司业绩有望持续快速增长，当

前估值水平较低，我们将公司评级由“增持”上调至“买入”。 

❑ 风险提示 

国内工程机械复苏不及预期。公司国际化进程不及预期。原材料价格

上涨。贸易摩擦加剧。汇兑损失和减值损失增加。 

财务预测 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 30063  34697  39483  44320  

同比 9.2% 15.4% 13.8% 12.3% 

归母净利润（百万元） 1327  2083  2636  3368  

同比 52.9% 56.9% 26.6% 27.8% 

毛利率 22.5% 22.9% 23.5% 24.4% 

ROE 7.6% 10.7% 12.4% 14.3% 

每股收益（元） 0.66  1.03  1.31  1.67  

P/E 15.47  9.86  7.79  6.10  

P/B 1.17  1.05  0.97  0.87  

EV/EBITDA 8.70  6.54  5.32  4.29  

资料来源：天软、湘财证券研究所 
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附表 1 柳工财务报表以及相应指标 

资产负债表     单位:百万元   利润表     单位:百万元 

会计年度 2024  2025E 2026E 2027E   会计年度 2024  2025E 2026E 2027E 

流动资产 33963  38972  42401  46465    营业收入 30063  34697  39483  44320  

  货币资金 8360  10365  11445  13439    营业成本 23299  26760  30214  33511  

  应收账款 10246  11666  12903  13795    税金及附加 201  216  252  283  

  其他应收款 1042  1146  1363  1682    销售费用 2366  2724  3080  3444  

  预付账款 307  398  456  503    管理费用 853  972  1094  1219  

  存货 9416  10265  11276  12175    研发费用 1141  1318  1500  1684  

  其他流动资产 4592  5133  4958  4871    财务费用 152  -43  -67  -99  

非流动资产 13944  13205  13335  13439    信用减值损失 -360  -320  -300  -300  

  长期股权投资 740  0  0  0    资产减值损失 -238  -200  -180  -150  

  固定资产 6675  6797  6993  7022    公允价值变动收益 -15  0  0  0  

  在建工程 250  500  400  400    投资收益 -81  0  0  0  

  无形资产 1382  1501  1552  1612    营业利润 1620  2550  3242  4153  

  其他非流动资产 4896  4408  4389  4404    营业外收入 45  43  39  40  

资产总计 47907  52177  55736  59904    营业外支出 12  0  0  0  

流动负债 23518  25733  27452  29187    利润总额 1652  2593  3281  4193  

  短期借款 5395  6707  6942  7102    所得税 265  416  527  673  

  应付账款 7415  7493  8158  8713    净利润 1387  2177  2754  3520  

  其他流动负债 10709  11533  12353  13372    少数股东损益 60  94  119  152  

非流动负债 5273  5259  5255  5264    归属母公司净利润 1327  2083  2636  3368  

  长期借款 631  631  631  631    EBITDA 2458  3270  4023  4988  

  其他非流动负债 4642  4627  4624  4633    EPS（元） 0.66  1.03  1.31  1.67  

负债合计 28792  30992  32708  34451      
    

归属母公司股东权益 17569  19546  21270  23543    主要财务比率 
    

  股本 2019  2019  2019  2019    会计年度 2024  2025E 2026E 2027E 

  资本公积 6548  6548  6548  6548    成长能力 
    

  留存收益 9536  11067  12838  15111    营业收入 9.2% 15.4% 13.8% 12.3% 

少数股东权益 1546  1640  1759  1910    营业利润 37.7% 57.4% 27.2% 28.1% 

负债和股东权益 47907  52177  55736  59904    归属母公司净利润 52.9% 56.9% 26.6% 27.8% 

  
    

  获利能力 
    

现金流量表 
  

单位:百万元 
 

毛利率(%) 22.5% 22.9% 23.5% 24.4% 

会计年度 2024  2025E 2026E 2027E   净利率(%) 4.4% 6.0% 6.7% 7.6% 

经营活动现金流 1322  1250  2610  3613    ROE(%) 7.6% 10.7% 12.4% 14.3% 

  净利润 1387  2177  2754  3520    ROIC(%) 10.0% 12.3% 14.7% 18.1% 

  资产减值准备 0  -390  306  519    偿债能力 
    

  折旧摊销 687  763  848  934    资产负债率(%) 60.1% 59.4% 58.7% 57.5% 

  财务费用 307  -43  -67  -99    流动比率 1.44  1.51  1.54  1.59  

  投资损失 2  0  0  0    速动比率 1.04  1.12  1.13  1.17  

  营运资金变动 -1538  -1404  -1149  -1145    利息保障倍数 5.49  20.43  23.65  29.54  

  其他经营现金流 478  147  -83  -116    营运能力 
    

投资活动现金流 -342  -824  -758  -808    总资产周转率 0.64  0.69  0.73  0.77  

  资本支出 664  1050  860  880    应收账款周转率 2.85  2.83  2.92  2.98  

  长期投资 -54  -1030  0  0    存货周转率 2.48  2.60  2.69  2.73  

  其他投资现金流 268  -805  102  72    每股指标（元） 
    

筹资活动现金流 -2751  1578  -771  -812    每股收益(最新摊薄) 0.66  1.03  1.31  1.67  

  短期借款 -1579  1313  235  160    每股经营现金流(最新摊薄) 0.65  0.62  1.29  1.79  

  长期借款 -626  0  0  0    每股净资产(最新摊薄) 8.70  9.68  10.53  11.66  

  普通股增加 68  0  0  0    估值比率 
    

  资本公积增加 509  0  0  0    P/E 15.47  9.86  7.79  6.10  

  其他筹资现金流 -1122  266  -1005  -972    P/B 1.17  1.05  0.97  0.87  

现金净增加额 -1786  2005  1081  1993    EV/EBITDA 8.70  6.54  5.32  4.29  

资料来源：天软、湘财证券研究所 
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湘财证券投资评级体系（市场比较基准为沪深 300 指数） 

买入：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性：未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上； 

卖出：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 
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