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盈利能力持续提升，高质量发展步伐坚定  
 

◼ 走势比较 
 

  

◼ 股票数据 
 
总股本/流通(亿股) 118.16/81.2 

总市值/流通(亿元) 1,052.82/723.

5 

12 个月内最高/最低价

(元) 

9.65/5.95 
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事件：1）公司发布 2024 年年报，全年实现收入 916.60 亿元，同比下降

1.28%，实现归母净利润 59.76 亿元，同比增长 12.20%。 

2）公司发布 2025 年一季报，2025Q1 实现收入 268.15 亿元，同比增长

10.92%，归母净利润 20.22亿元，同比增长 26.37%。 

收入筑底向上，国际化、多品类平滑下行周期。2024 年公司内销收入

499.72 亿元，同比下降 10.17%；海外收入 416.87 亿元，同比增长 12.00%，

海外收入占比达 45.48%，同比提升 5.39pct。分产品看：土方机械（240.11

亿元）、桩工机械（50.23 亿元）、矿业机械（63.62 亿元）、道路机械（40.63

亿元）均实现收入同比向上，分别+6.43%、+45.21%、+8.55%、+6.42%；

起重机械（188.98 亿元）、混凝土机械（94.08 亿元）、高机（86.78 亿元）、

其他工程机械备件（152.16 亿元）有所拖累，分别-10.80%、-9.76%、-

2.31%、-8.63%。 

盈利能力持续提升，期间费用率有所下降。2024 年公司销售毛利率、净

利率分别为 22.55%、6.53%，同比分别+1.75pct、+0.89pct。2025Q1 销售

毛利率、净利率分别为 22.07%、7.57%，同比分别-0.82pct、+0.94pct。

2024 年公司销售、管理、研发费用率分别-1.43pct、+0.16pct、-0.23pct，

财务费用率增加 1.33pct（其中受汇兑损失影响多增 1.44pct）。2025Q1 期

间费用率下降明显，销售、管理、研发、财务费用率分别-0.99pct、+0.1pct、

-0.42pct、-1.87pct。 

经营质量向好，重视股东回报。公司 2024 年经营性现金流 57.20 亿元，

同比增长 60.18%；2025Q1 经营性现金流 8.26 亿元，同比增长 257.23%，

经营质量提升明显。公司高度重视股东回报，2024 年公司发布行业首份

《全球投资者未来三年(2025-2027)回报计划》，以高质量发展业绩回报投

资者。2024 年度现金分红预计 20.8 亿元，新推出股份回购并用于注销 3-

6 亿元，另外 2025 年 4 月 7 日公告回购股份 18-36 亿元，彰显公司对未

来发展的信心。 

盈利预测与投资建议：预计 2025 年-2027 年公司营业收入分别为 1019.11

亿元、1144.99 亿元和 1289.17 亿元，归母净利润分别为 80.79 亿元、

100.67 亿元和 123.26 亿元，6 个月目标价 11.62 元，对应 2025 年 17 倍

PE，给予“买入”评级。 

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

营业收入（百万元） 91660 101911 114499 128917 

营业收入增长率(%) -1.3% 11.2% 12.4% 12.6% 

归母净利（百万元） 5976 8079 10067 12326 

净利润增长率(%) 12.2% 35.2% 24.6% 22.4% 

摊薄每股收益（元） 0.51 0.68 0.85 1.04 

市盈率（PE） 15.5 13.0 10.5 8.5 

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 23,371  20,205  21,040  23,464  26,727   营业收入 92,848  91,660  101,911  114,499  128,917  

应收和预付款项 45,334  44,328  49,457  55,461  62,350   营业成本 73,533  70,991  78,352  87,104  97,144  

存货 32,378  32,543  34,323  37,521  41,255   营业税金及附加 442  415  466  525  590  

其他流动资产 9,976  11,011  10,941  11,593  12,358   销售费用 5,234  5,309  6,013  6,870  7,735  

流动资产合计 111,060  108,087  115,761  128,039  142,691   管理费用 2,706  2,817  3,159  3,435  3,868  

长期股权投资 4,510  3,904  3,904  3,904  3,904   财务费用 726  1,935  215  203  159  

投资性房地产 5  4  4  4  4   资产减值损失 -692  -582  -511  -460  -439  

固定资产 22,510  24,431  24,874  25,407  26,177   投资收益 -4  -57  10  11  13  

在建工程 2,923  2,018  1,774  1,579  1,423   公允价值变动 179  -2  0  0  0  

无形资产开发支出 7,994  9,581  9,970  9,970  9,970   营业利润 5,640  6,529  8,948  11,159  13,672  

长期待摊费用 45  72  72  72  72   其他非经营损益 37  53  40  40  40  

其他非流动资产 124,008  120,959  128,606  140,882  155,534   利润总额 5,678  6,582  8,988  11,199  13,712  

资产总计 161,995  160,970  169,205  181,819  197,085   所得税 442  599  899  1,120  1,371  

短期借款 13,526  13,686  13,786  13,886  13,986   净利润 5,236  5,983  8,089  10,079  12,340  

应付和预收款项 41,844  41,366  43,529  48,149  53,699   少数股东损益 -90  7  10  12  15  

长期借款 12,515  12,635  12,735  12,835  12,935   归母股东净利润 5,326  5,976  8,079  10,067  12,326  

其他负债 36,622  32,822  35,487  36,701  38,162         

负债合计 104,508  100,508  105,536  111,570  118,781   预测指标      

股本 11,816  11,816  11,816  11,816  11,816    2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

资本公积 16,395  16,367  16,367  16,367  16,367   毛利率 20.80% 22.55% 23.12% 23.93% 24.65% 

留存收益 28,223  32,108  37,383  43,952  51,992   销售净利率 5.74% 6.52% 7.93% 8.79% 9.56% 

归母公司股东权益 56,145  59,309  62,506  69,075  77,114   销售收入增长率 -1.03% -1.28% 11.18% 12.35% 12.59% 

少数股东权益 1,342  1,153  1,163  1,175  1,190   EBIT 增长率 28.51% 36.74% 7.62% 23.89% 21.65% 

股东权益合计 57,487  60,462  63,668  70,250  78,304   净利润增长率 23.51% 12.20% 35.20% 24.60% 22.44% 

负债和股东权益 161,995  160,970  169,205  181,819  197,085   ROE 9.49% 10.08% 12.93% 14.57% 15.98% 

       ROA 3.11% 3.71% 4.90% 5.74% 6.51% 

现金流量表（百万）       ROIC 5.70% 7.49% 7.61% 8.88% 10.08% 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  EPS(X) 0.45  0.51  0.68  0.85  1.04  

经营性现金流 3,571  5,720  8,577  10,793  13,120   PE(X) 12.13  15.55  13.03  10.46  8.54  

投资性现金流 1,411  -1,918  -3,955  -4,437  -5,134   PB(X) 1.15  1.58  1.68  1.52  1.37  

融资性现金流 -7,778  -6,659  -3,788  -3,931  -4,723   PS(X) 0.69  1.02  1.03  0.92  0.82  

现金增加额 -2,974  -2,958  835  2,425  3,263   EV/EBITDA(X) 8.30  9.23  9.95  8.17  6.72  

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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