
 

 

 
敬请阅读末页之重要声明 

 

1 

土方机械表现亮眼，海外业务持续快速发展 

——徐工机械 2024 年年报&2025 年一季报点评 
  

 

相关研究： 

1.《20241108湘财证券-徐工机械 

000425.SZ-盈利能力持续增强，

推动利润保持快速增长》 

2.《20241205湘财证券-徐工机械 

000425.SZ-签订百亿订单，公司

业绩有望持续增长》 

 

公司评级：买入（上调） 

近十二个月公司表现 

 

% 1 个月 3 个月 12 个月 

相对收益 4.4  16.5  24.1  

绝对收益 2.1  15.3  28.7  

注：相对收益与沪深 300 相比 

 

分析师：轩鹏程 

证书编号：S0500521070003 

Tel：(8621) 50295321 

Email：xuanpc@xcsc.com 

 

地址：上海市浦东新区银城路 88 号

中国人寿金融中心 10 楼 

 
 

核心要点： 

❑ 公司发布 2024 年年报和 2025 年一季报，业绩保持平稳增长 

2025 年 4 月 28 日，公司发布 2024 年年报和 2025 年一季报。根据公

司 2024 年年报，2024 年公司营业收入约 916.6 亿元，同比减少 1.3%；归母

净利润 59.8 亿元，同比增长 12.2%；扣非后归母净利润 57.6 亿元，同比增

长 28.1%；经营活动现金流净额 57.2 亿元，同比增长 60.2%；基本每股收益

0.51 元，同比增长 13.3%。加权平均 ROE 10.3%，同比上升 0.4pct。根据公

司 2025 年一季报，一季度公司营业收入同比增长 10.9%至 268.1 亿元，归

母净利润同比增长 26.4%至 20.2 亿元，扣非后归母净利润同比增长 36.9%

至 20.1 亿元。公司 2025 年一季度业绩超预期。 

❑ 土方机械收入&毛利率双增，国外地区收入持续增长 

土方机械在国内需求复苏下表现亮眼。徐工挖机在国内外市场占有

率均有所提升，公司挖掘机位居全球第六、国内第二。铲运事业部内销收

入大幅增长，装载机跃居国内第一、新能源装载机全球第一。2024 年公

司土方机械收入增长 6.4%至 240.1 亿元，毛利率上升 1.75pct 至 26.2%。 

其他工程机械方面。徐工叉车事业部规模盈利双提升；徐工环境收

入、毛利率稳定增长；徐工农机收入增幅超 170%；徐工液压事业部、徐

工传动等外部市场收入增加。2024 年公司其他工程机械及备件等业务收

入同比减少 8.6%至 152.2 亿元，毛利率同比上升 3.7pct 至 19.1%。 

受地产需求持续走弱影响，公司混凝土机械和起重机械收入仍同比

减少，但降幅低于预期。2024 年公司混凝土机械业务收入同比减少 9.8%

至 94.1 亿元，毛利率同比下降 2.7pct 至 15.0%。2024 年公司起重机械业

务收入同比减少 10.8%至 189.0 亿元，毛利率同比上升 0.6pct 至 22.35%。 

此外，公司桩工机械、高空机械、矿业机械、道路机械 2024 年收入

分别增长 45.2%、-2.3%、8.55%、6.4%至 50.2、86.8、63.6、40.6 亿元。 

全球化方面。公司升级“1+14+N”全球化运营体系，完成国际事业

总部组织架构调整，完善大区组织体系支撑实体化运营。澳洲研发中心正

式揭牌；在日本、马来西亚等国成立贸易子公司。2024 年公司国外地区

收入增长 12.0%至 416.9 亿元，毛利率同比上升 3.0pct 至 25.4%。 

❑ 汇兑收益减少导致费用率增加，但毛利率提升推动净利率小幅上升 

毛利率方面。受益于土方机械、海外地区收入和毛利率上升，以及起

重机械、其他工程机械和备件业务毛利率上升，公司 2024 年毛利率同比

上升 1.75pct 至 22.55%。费用率方面，2024 年公司销售、管理、研发费用

率分别上升 0.2、0.2、-0.2pct 至 5.8%、3.1%、4.1%；而财务费用率受汇

兑损失增加影响，同比上升 1.3pct 至 2.1%，导致 2024 年公司期间费用率

小幅上升 1.4pct 至 15.1%。不过，受益于毛利率上升驱动，2024 年公司

销售净利率仍同比上升 0.9pct 至 6.5%。 
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❑ 投资建议 

从国内来看，挖掘机、装载机等土方机械需求有望持续复苏，混凝土

机械、起重机械更新需求有望逐渐释放，公司作为我国工程机械行业龙头

之一，有望充分受益国内工程机械市场需求企稳回升。而公司高空机械、

矿业机械、叉车、农业机械等业务发展迅速。此外，公司坚定执行全球化

主战略，海外收入、占比及毛利率均持续提升，叠加降本控费措施持续，

公司业绩有望保持增长。我们预计 2025-2027 年，公司营业收入为 1022.5、

1142.4、1282.8，同比增长 11.6%、11.7%、12.3%；归母净利润 82.1、102.8、

128.0 亿元，同比增长 37.3%、25.3%、24.4%。对应 2025 年 4 月 30 日收

盘价，市盈率为 12.7、10.1、8.1 倍。鉴于公司业绩有望持续快速增长，

对应当前估值水平较低，我们将公司评级由“增持”上调至“买入”。 

❑ 风险提示 

国内工程机械市场复苏不及预期。矿业机械、高空机械等业务增长不

及预期。原材料价格上涨。海外市场拓展不及预期。贸易摩擦加剧。汇兑

损失大幅增加。减值损失超预期。 

财务预测 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 91660  102249  114241  128283  

同比 -1.3% 11.6% 11.7% 12.3% 

归母净利润（百万元） 5976  8208  10285  12796  

同比 12.2% 37.3% 25.3% 24.4% 

毛利率 22.5% 23.1% 23.7% 24.5% 

ROE 10.1% 12.5% 14.1% 15.6% 

每股收益（元） 0.51  0.69  0.87  1.08  

P/E 17.42  12.68  10.12  8.14  

P/B 1.76  1.59  1.43  1.27  

EV/EBITDA 9.60  9.73  8.14  6.81  

资料来源：天软、湘财证券研究所 
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附表 1 徐工机械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 108087  123551  134849  147120    营业收入 91660  102249  114241  128283  

  货币资金 20205  25996  29596  32893    营业成本 70991  78583  87181  96904  

  应收账款 39776  43589  48255  53661    税金及附加 415  424  485  565  

  其他应收款 2972  2439  2852  3275    销售费用 5309  5828  6397  7056  

  预付账款 1940  1970  2284  2484    管理费用 2817  3067  3313  3592  

  存货 32543  33924  36804  39958    研发费用 3738  4192  4684  5260  

  其他流动资产 10651  15635  15058  14850    财务费用 1935  1047  929  835  

非流动资产 52882  55182  56764  58002    信用减值损失 -203  -300  -300  -300  

  长期股权投资 3904  3904  3904  3904    资产减值损失 -582  -500  -400  -400  

  固定资产 24431  25795  26142  26252    公允价值变动收益 -2  96  108  62  

  在建工程 2018  1500  1350  1260    投资收益 -57  -39  -45  -43  

  无形资产 8623  9924  11278  12545    营业利润 6529  9005  11290  14075  

  其他非流动资产 13907  14059  14091  14040    营业外收入 94  115  125  107  

资产总计 160970  178733  191613  205122    营业外支出 41  79  87  88  

流动负债 79795  91250  96778  101112    利润总额 6582  9041  11328  14094  

  短期借款 13686  16262  16106  15444    所得税 599  822  1031  1282  

  应付账款 22224  23137  25902  29712    净利润 5983  8218  10298  12812  

  其他流动负债 43885  51852  54770  55956    少数股东损益 7  10  13  16  

非流动负债 20713  20700  20704  20734    归属母公司净利润 5976  8208  10285  12796  

  长期借款 12635  12635  12635  12635    EBITDA 12570  12404  14832  17731  

  其他非流动负债 8078  8065  8069  8100    EPS（元） 0.51  0.69  0.87  1.08  

负债合计 100508  111950  117482  121846      
    

归属母公司股东权益 59309  65619  72956  82085    主要财务比率 
    

  股本 11816  11816  11816  11816    会计年度 2024  2025E 2026E 2027E 

  资本公积 16367  16367  16367  16367    成长能力 
    

  留存收益 32108  38189  45553  54688    营业收入 -1.3% 11.6% 11.7% 12.3% 

少数股东权益 1153  1163  1176  1191    营业利润 15.8% 37.9% 25.4% 24.7% 

负债和股东权益 160970  178733  191613  205122    归属母公司净利润 12.2% 37.3% 25.3% 24.4% 

  
    

  获利能力 
    

现金流量表 
  

单位:百万元 
 

毛利率(%) 22.5% 23.1% 23.7% 24.5% 

会计年度 2024  2025E 2026E 2027E   净利率(%) 6.5% 8.0% 9.0% 10.0% 

经营活动现金流 5720  10020  10905  13253    ROE(%) 10.1% 12.5% 14.1% 15.6% 

  净利润 5983  8218  10298  12812    ROIC(%) 11.2% 12.7% 14.5% 16.7% 

  资产减值准备 582  1007  101  117    偿债能力 
    

  折旧摊销 4106  2352  2613  2821    资产负债率(%) 62.4% 62.6% 61.3% 59.4% 

  财务费用 1471  1047  929  835    流动比率 1.35  1.35  1.39  1.46  

  投资损失 -427  39  45  43    速动比率 0.95  0.98  1.01  1.06  

  营运资金变动 -5517  -2385  -3179  -3379    利息保障倍数 6.18  9.82  11.93  14.68  

  其他经营现金流 -479  -258  99  5    营运能力 
    

投资活动现金流 -1918  -5620  -3962  -3936    总资产周转率 0.57  0.60  0.62  0.65  

  资本支出 2938  2600  2300  2300    应收账款周转率 2.02  2.15  2.18  2.23  

  长期投资 -198  156  167  -48    存货周转率 2.14  2.32  2.42  2.48  

  其他投资现金流 822  -2864  -1495  -1684    每股指标（元） 
    

筹资活动现金流 -6659  1390  -3343  -6020    每股收益(最新摊薄) 0.51  0.69  0.87  1.08  

  短期借款 159  2576  -156  -662    每股经营现金流(最新摊薄) 0.48  0.85  0.92  1.12  

  长期借款 119  0  0  0    每股净资产(最新摊薄) 5.02  5.55  6.17  6.95  

  普通股增加 0  0  0  0    估值比率 
    

  资本公积增加 -28  0  0  0    P/E 17.42  12.68  10.12  8.14  

  其他筹资现金流 -6909  -1186  -3187  -5358    P/B 1.76  1.59  1.43  1.27  

现金净增加额 -2958  5791  3600  3297    EV/EBITDA 9.60  9.73  8.14  6.81  

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。 

 

 

重要声明 

湘财证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会核准，取得证券投资咨询业务许可。 

本研究报告仅供湘财证券股份有限公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

本报告由湘财证券股份有限公司研究所编写，以合法地获得尽可能可靠、准确、完整的信息为基础，但对上述信息的来源、准确

性及完整性不作任何保证。湘财证券研究所将随时补充、修订或更新有关信息，但未必发布。 

在任何情况下，报告中的信息或所表达的意见仅供参考，并不构成所述证券买卖的出价或征价，投资者应自主作出投资决策并自

行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失书面或口头承诺均为无效。本公司及其关联机构、雇员对

使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。投资者应明白并理解投资证券及投资产品的目的和当中的风险。

在决定投资前，如有需要，投资者务必向专业人士咨询并谨慎抉择。 

在法律允许的情况下，我公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供

或争取提供多种金融服务。 

本报告版权仅为湘财证券股份有限公司所有。未经本公司事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发布、转

发或引用本报告的任何部分。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“湘财证券研究所”，

且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。 

如未经本公司授权，私自转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或转发者承担。本公司并保留追究其法

律责任的权利。 

 

分析师声明 

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注册为证券分析师，以独立诚信、谨慎客观、勤勉尽职、公正公平准则

出具本报告。本报告准确清晰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。 


