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徐工机械(000425.SZ)   

盈利能力明显提升，经营现金流持续改善 
 

 
投资要点： 

 
⚫ 公司发布 2024年报及 25年一季报：2024年公司实现营收 916.60亿元，YOY-1.28%；

归母净利润 59.76亿元，YOY+12.20%；扣非后归母净利润 57.62亿元，YOY+28.14%；

毛利率 22.55%，YOY+1.75pct；归母净利率 6.52%，YOY+0.78pct。2025Q1公司实现营

收 268.15亿元，YOY+10.92%；归母净利润 20.22亿元，YOY+26.37%；毛利率 22.07%，

YOY+0.51pct；归母净利率 7.54%，YOY+0.92pct，盈利能力持续提升。 

⚫ 传统产品线盈利能力及现金流改善，新兴产品线增长明显。分产品来看，起重机械实现

收入 188.98 亿元，YOY-10.80%，毛利率 22.35%，YOY+0.61pct；土方机械 240.11 亿

元，YOY+6.43%，毛利率 26.20%，YOY+1.75pct；混凝土机械 94.08亿元，YOY-9.76%，

毛利率 14.99%，YOY-2.71pct；此外，桩工、高机、矿业、道路、其他机械分别实现营

收 50.23/86.78/63.62/40.63/152.16 亿元，YOY+45.21%/-2.31%/+8.55%/+6.42%/-8.63%。

在传统产品线方面，公司挖机、铲运、随车吊等业务盈利能力、现金流双增长，徐工重

型内销占有率逆势提升，出口收入及占比实现新突破。在新兴产业方面，徐工矿机、叉

车、环境等事业部收入盈利双提升，农机收入增幅超过 170%。公司加大液压、传动、

精密铸钢等核心零部件产业链布局，加大采购降本、营销提效，助力公司各项业务发展

与盈利能力提升。 

⚫ 海外市场持续增长，盈利能力大幅提升。分地区来看，公司境内市场营收 499.72亿元，

YOY-10.17%，毛利率 20.19%，YOY+0.46pct；境外市场营收 416.87亿元，YOY+12.00%，

毛利率 25.38%，YOY+2.97pct。 

⚫ 期间费用保持稳定，汇兑收益波动较大。2024 年公司期间费用为 137.99 亿元，

YOY+8.95%，期间费用率为 15.05%，YOY+1.41pct。其中，销售费用率为 5.79%，

YOY+0.16pct；管理费用率 3.07%，YOY+0.16pct；研发费用率 4.08%，YOY-0.23pct；

财务费用率 2.11%，YOY+1.33pct，公司 2024年汇兑损失 9.65亿元，上年汇兑收益 3.58

亿元，导致财务费用增加较多。2025Q1公司期间费用 32.25亿元，YOY-3.87%，期间费

用率 12.03%，YOY-1.85pct，主要系汇兑收益较去年同期明显增加。 

⚫ 经营现金流持续明显改善，表内风险资产敞口压降仍需攻坚。2024 年底公司应收账款

397.8亿元，存货 325.4亿元，均较上年底基本持平，长期应收款 47.4亿元，较上年底

增加 8.2%。2024年公司经营活动产生的现金流量净额 57.20亿元，YOY+60.18%。截至

2025Q1公司应收账款 455.76亿元，较 24年底增加 14.58%；存货 315.7亿元，较 24年

底减少 2.98%；长期应收款 62.8亿元，较 24年底增加 32.47%；2025Q1公司经营活动

产生的现金流量净额 8.26亿元，YOY+257.23%。 

⚫ 基于最新财报，我们调整公司盈利预测，预计公司 2025-2027 年实现归母净利润

77.73/98.02/122.98亿元，对应 2025年 4月 30日收盘价的 PE为 13.4/10.6/8.5倍，维持

“增持”评级。 

⚫ 风险提示：全球贸易壁垒提高；国内经济复苏不及预期；行业竞争加剧；汇率波动风险。 
   
主要财务指标 
会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 91660 100533 110294 122237 

同比增长 -1.3% 9.7% 9.7% 10.8% 

归母净利润（百万元） 5976 7773 9802 12298 

同比增长 12.2% 30.1% 26.1% 25.5% 

毛利率 22.5% 23.1% 23.9% 24.6% 

ROE 10.1% 12.3% 14.2% 16.1% 

每股收益（元） 0.51 0.66 0.83 1.04 

市盈率 17.4 13.4 10.6 8.5 

数据来源：携宁，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算     
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附表 

资产负债表 单位：百万元  利润表 单位：百万元 

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

流动资产 108087 121040 131820 147626  营业总收入 91660 100533 110294 122237 

货币资金 20205 29061 32985 39002  营业成本 70991 77352 83943 92223 

交易性金融资产 40 40 40 40  税金及附加 415 456 496 553 

应收票据及应收账款 42388 45570 49371 54237  销售费用 5309 5831 6397 6845 

预付款项 1940 2144 2178 2489  管理费用 2817 2915 3088 3300 

存货 32543 34734 36806 40344  研发费用 3738 4021 4412 4889 

其他 10971 9491 10440 11514  财务费用 1935 837 527 308 

非流动资产 52882 53677 52758 51313  投资收益 -57 45 -5 -6 

长期股权投资 3904 3904 3904 3904  公允价值变动收益 -2 0 0 0 

固定资产 24431 23101 21162 18576  信用减值损失 -203 -677 -742 -716 

在建工程 2018 1931 1758 1655  资产减值损失 -582 -661 -630 -605 

无形资产 8623 10163 11070 12026  营业利润 6529 8649 10876 13646 

商誉 0 0 0 0  营业外收支 53 7 32 31 

其他 13907 14579 14863 15152  利润总额 6582 8656 10908 13677 

资产总计 160970 174717 184577 198938  所得税  599 822 1036 1299 

流动负债 79795 88855 92559 99209  净利润  5983 7833 9872 12378 

短期借款 13686 13886 14186 14186  少数股东损益 7 60 70 80 

应付票据及应付账款 41366 47051 49247 54646  归属母公司净利润 5976 7773 9802 12298 

其他 24744 27919 29126 30377  EPS(元) 0.51 0.66 0.83 1.04 

非流动负债 20713 21582 21736 21943   

长期借款 12635 12735 12835 12935  主要财务比率  

其他 8078 8847 8902 9008  会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

负债合计 100508 110437 114295 121152  成长性     

股本 11816 11816 11816 11816  营业总收入增长率 -1.3% 9.7% 9.7% 10.8% 

未分配利润 29375 32940 37402 42981  营业利润增长率 15.8% 32.5% 25.7% 25.5% 

少数股东权益 1153 1213 1283 1363  归母净利润增长率 12.2% 30.1% 26.1% 25.5% 

股东权益合计 60462 64280 70282 77786  盈利能力     

负债及权益合计 160970 174717 184577 198938  毛利率 22.5% 23.1% 23.9% 24.6% 

  归母净利率 6.5% 7.7% 8.9% 10.1% 

现金流量表 单位：百万元  ROE 10.1% 12.3% 14.2% 16.1% 

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力     

归母净利润 5976 7773 9802 12298  资产负债率 62.4% 63.2% 61.9% 60.9% 

折旧和摊销 4106 5154 5488 5790  流动比率 1.35 1.36 1.42 1.49 

营运资金的变动 -5558 1564 -4737 -4372  速动比率 0.85 0.89 0.95 1.00 

经营活动产生现金流量 5720 17231 13080 16065  营运能力     

资本支出 -2644 -5726 -4183 -3966  资产周转率 56.8% 59.9% 61.4% 63.7% 

长期投资 169 -300 -350 -350  每股资料(元)     

投资活动产生现金流量 -1918 -5645 -4582 -4368  每股收益 0.51 0.66 0.83 1.04 

债权融资 814 2519 455 206  每股经营现金 0.48 1.46 1.11 1.36 

股权融资 85 0 0 0  估值比率(倍)     

融资活动产生现金流量 -6659 -2731 -4574 -5680  PE 17.4 13.4 10.6 8.5 

现金净变动 -2958 8856 3923 6017  PB 1.8 1.7 1.5 1.4 

数据来源：携宁、兴业证券经济与金融研究院 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算  
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本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确

地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 
 

 

投资评级说明 

投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级

和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为

报告发布日后的 12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。其中：沪深两市以沪深 300 指数为

基准；北交所市场以北证 50指数为基准；新

三板市场以三板成指为基准；香港市场以恒

生指数为基准；美国市场以标普 500 或纳斯

达克综合指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 15% 

增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～15%之间 

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

无评级 
由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不

确定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级 

行业评级 

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 
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