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中联重科（000157.SZ）2025 年一季报点评     

外销持续内销改善，新兴业务潜力凸显 
 

 2025 年 04 月 29 日 

 

➢ 事件：公司披露 2025 年一季报，2025 年一季度实现营业收入 121.17 亿

元，同比增长 2.92%，环比增长 9.24%；归母净利润 14.1 亿元，同比增长 53.98%，

环比增长 270.08%；扣非归母 8.74 亿元，同比增长 12.4%，环比增长 140.11%。 

➢ 经营管理提质增效，盈利能力持续提升。2025年一季度公司毛利率 28.67%，

yoy+0.02pct，净利率 12.51%，yoy+3.84pct，主要系高毛利的海外业务占比

持续提升&内销复苏盈利改善。期间费用率方面，2025 年一季度公司销售、管

理、研发、财务费用率分别为 8.37%、4.06%、6.03%、-0.72%，yoy 分别

+1.01pct/-0.42pct/+0.38pct/-1.18pct，费用率显著降低。2025Q1 公司经营

性现金流净额 7.4 亿，同比+141%，实现大幅改善。 

➢ 看好公司平台化布局发展潜力。1）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海外业务规模与市场地位持续提升，2024 年整体出口

销售规模同比增长超过 35%；2）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，2024 年出口销售规模同比增长 27%，品牌

国际影响力进一步提升；3）高空作业机械发展强劲，2024 年国内市场中小客户

市场占有率位居第一，电动化产品渗透率达 90%；4）农机业务持续加大研发投

入，推动产品升级，2024 年收入同比增长 122%；5）矿山机械、应急装备、中

联新材料等新兴业务以技术创新为引领，持续加大研发投入，扎实推进降本增效

工作。 

➢ 海外地区结构优化，直销体系持续深化。随着欧美、澳新、拉美、非洲、印

度等新兴区域的市场突破，公司海外市场布局更加多元化，区域销售结构不断优

化，各区域市场协同发展，呈现“多点开花”接续高速增长态势。海外“端对端、

数字化、本地化”的海外业务直销体系持续深化，支撑海外业务拓市场、防风险、

本土化等多元竞争力同步提升、平衡发展。纵深推进网点建设和布局，聚焦空港

能力建设，推动网点建设从整体规划到精细化运营的转型升级，切实为本地业务

发展赋能。积极挖掘新兴市场、新兴板块以及新客户的增长潜力，拓展业务规模，

实现增量发展，依托全球已建设 30 余个一级业务航空港，390 多个二三级网点，

推动网点建设从区域中心向重要城市延伸，并加速周边中小城市网点布局，构建

更加高效的全球服务网络。 

➢ 投资建议：考虑到公司各项业务发展势头较好，我们预计公司 2025-2027

归母净利润分别为 50.62/63.49/74.21 亿元，对应 PE 分别为 12x/10x/9x，维

持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：国内工程机械周期性下行的风险；海外市场拓展不及预期的风险；

新业务发展不及预期的风险。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 45,478  52,649  63,309  73,651  

增长率（%） -3.4  15.8  20.2  16.3  

归属母公司股东净利润（百万元） 3,520  5,062  6,349  7,421  

增长率（%） 0.4  43.8  25.4  16.9  

每股收益（元） 0.41  0.58  0.73  0.86  

PE 18  12  10  9  

PB 1.1  1.1  1.0  0.9  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 4 月 29 日收盘价）   

  

推荐 维持评级 

当前价格： 7.28 元  
 

[Table_Author]  

 

分析师 李哲 

执业证书： S0100521110006 

邮箱： lizhe_yj@mszq.com 
 

 
相关研究 

1.中联重科（000157.SZ）2024 年年报点评：

盈利能力稳中有升，海外结构持续优化-2025

/03/26 

2.中联重科（000157.SZ）2024 年三季报点

评：经营质量稳步提升，全球化+多元化降低

周期影响-2024/10/31 

3.中联重科（000157.SZ）2024 年中报点评：

海外结构收入均向好，农机业务表现亮眼-20

24/08/30 

4.中联重科（000157.SZ）2023 年年报点评：

深耕“一带一路”，迎来公司发展新机遇-20

24/03/29 
  



中联重科(000157.SZ)/机械  

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 2 

 

 

 

公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 45,478  52,649  63,309  73,651   成长能力（%）         

营业成本 32,668  38,126  46,145  53,459   营业收入增长率 -3.39  15.77  20.25  16.34  

营业税金及附加 324  374  449  523   EBIT 增长率 0.62  59.49  22.07  30.31  

销售费用 3,721  3,843  4,495  5,229   净利润增长率 0.41  43.79  25.42  16.89  

管理费用 2,242  1,737  1,906  2,217   盈利能力（%）         

研发费用 2,769  2,659  3,165  3,535   毛利率 28.17  27.58  27.11  27.42  

EBIT 3,773  6,018  7,345  9,572   净利润率 7.74  9.61  10.03  10.08  

财务费用 56  451  327  763   总资产收益率 ROA 2.84  3.75  4.36  5.07  

资产减值损失 -13  -80  -92  0   净资产收益率 ROE 6.16  8.50  10.02  10.98  

投资收益 -16  79  95  147   偿债能力         

营业利润 4,326  6,092  7,654  8,956   流动比率 1.73  1.68  1.68  1.84  

营业外收支 58  55  55  55   速动比率 0.95  1.06  1.06  1.07  

利润总额 4,383  6,147  7,709  9,011   现金比率 0.32  0.48  0.52  0.40  

所得税 374  522  655  766   资产负债率（%） 51.64  53.54  53.82  50.52  

净利润 4,009  5,624  7,054  8,245   经营效率         

归属于母公司净利润 3,520  5,062  6,349  7,421   应收账款周转天数 194.41  175.91  155.01  147.39  

EBITDA 5,126  7,481  8,999  11,355   存货周转天数 248.32  201.15  167.82  167.38  

      总资产周转率 0.36  0.41  0.45  0.50  

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）         

货币资金 13,720  24,083  29,449  20,942   每股收益 0.41  0.58  0.73  0.86  

应收账款及票据 24,601  27,237  27,926  33,143   每股净资产 6.58  6.86  7.30  7.79  

预付款项 3,166  3,317  4,015  4,651   每股经营现金流 0.25  1.71  1.18  -0.30  

存货 22,564  20,042  22,980  26,730   每股股利 0.30  0.29  0.37  0.43  

其他流动资产 10,377  10,513  11,028  10,464   估值分析         

流动资产合计 74,428  85,192  95,398  95,930   PE 18  12  10  9  

长期股权投资 4,484  4,484  4,484  4,484   PB 1.1  1.1  1.0  0.9  

固定资产 11,286  14,445  16,651  18,121   EV/EBITDA 15.11  10.36  8.61  6.82  

无形资产 5,026  5,133  5,239  5,239   股息收益率（%） 4.12  4.01  5.02  5.87  

非流动资产合计 49,318  49,969  50,376  50,372        

资产合计 123,746  135,161  145,775  146,302        

短期借款 1,426  1,426  1,426  1,426   现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 16,713  22,770  26,277  30,442   净利润 4,009  5,624  7,054  8,245  

其他流动负债 24,846  26,439  29,012  20,303   折旧和摊销 1,353  1,464  1,653  1,783  

流动负债合计 42,985  50,635  56,715  52,172   营运资金变动 -3,320  6,607  585  -13,582  

长期借款 15,412  15,412  15,412  15,412   经营活动现金流 2,142  14,801  10,280  -2,639  

其他长期负债 5,510  6,324  6,334  6,334   资本开支 -3,933  -1,642  -1,172  -1,532  

非流动负债合计 20,922  21,736  21,746  21,746   投资 216  0  0  0  

负债合计 63,908  72,371  78,461  73,918   投资活动现金流 -2,922  -1,298  -1,077  -1,385  

股本 8,678  8,678  8,678  8,678   股权募资 0  0  0  0  

少数股东权益 2,701  3,263  3,969  4,793   债务募资 3,969  -12  0  0  

股东权益合计 59,838  62,791  67,314  72,385   筹资活动现金流 -679  -3,140  -3,837  -4,482  

负债和股东权益合计 123,746  135,161  145,775  146,302   现金净流量 -1,450  10,363  5,366  -8,507  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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