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市场数据  
收盘价(元) 11.31 

一年最低/最高价 9.02/13.71 

市净率(倍) 1.27 

流通A股市值(百万元) 22,918.42 

总市值(百万元) 22,926.77 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 8.90 

资产负债率(%,LF) 61.66 

总股本(百万股) 2,027.12 

流通 A 股(百万股) 2,026.39  
 

相关研究  
《柳工(000528)：2025 半年度业绩预

告点评：归母净利润同比+20%~30%

超市场预期，看好公司全年业绩高

增 》 

2025-07-13 

《柳工(000528)：2025 年一季报点评：

归母净利润同比+32%超预期，大股东

增持彰显长期发展信心》 

2025-04-26 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 27,519 30,063 34,831 39,065 44,952 

同比（%） 3.93 9.24 15.86 12.16 15.07 

归母净利润（百万元） 867.81 1,327.04 1,853.26 2,756.54 3,546.23 

同比（%） 44.80 52.92 39.65 48.74 28.65 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.43 0.65 0.91 1.36 1.75 

P/E（现价&最新摊薄） 26.42 17.28 12.37 8.32 6.47 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：2025 年 8 月 26 日，公司发布 2025 年半年度报告。  

◼ 2025H1 归母净利润同比+25%，业绩与预告一致符合市场预期 

2025 上半年公司营业总收入 181.8 亿元，同比+13.2%；归母净利润 12.3

亿元，同比+25.0%。单 Q2 公司营业总收入 90.3 亿元，同比+11.2%；归母净
利润 5.7 亿元，同比+17.9%。业绩与预告一致，符合预期。分国内外看，2025H1

国内收入 96.6 亿元，同比+15.7%；海外收入 85.2 亿元，同比+10.5%。分产品
来看，（1）装载机：2025H1 国内外收入均同比+20%，其中电动装载机全球销
量同比+193%；（2）挖机：2025H1 销售收入同比+25%，其中国内终端销量同
比+31%，占有率提高 1.6pct，海外终端销量同比+22%，占有率提高 0.5pct，
净利润大幅增长 90%。 

◼ 海外毛利率同比+1.5pct，出口贡献主要业绩增量 

 2025 上半年公司销售毛利率 22.3%，同比上升 0.2pct，销售净利率 6.3%，
同比持平，其中 Q2 毛利率 22.6%，同比+0.4pct，Q2 销售净利率 5.73%，同比
-0.4pct。分国内外，2025 上半年公司国内毛利率 15.8%，同比-0.7pct，我们判
断主要系电装国内竞争格局恶化形成拖累；海外毛利率 29.7%，同比+1.5pct，
我们判断一方面主要得益于 2025H1 挖机出口中，中大挖增速高于小挖，结构
改善带来的毛利率提升；另一方面得益于其他土方、汽车吊、叉车、高机等小
产品线海外拓展顺利，毛利率继续提升。费用端，2025H1 公司期间费用率
12.5%，同比-0.3pct，销售/管理 /研发 /财务费用率同比分别+0.1/-0.0/+0.3/-

0.7pct，费用管控能力保持优异。 

◼ 通过“十五五”战略规划，目标 2030 年实现营业收入 600 亿元  

2025 年 8 月 25 日，公司第十届董事会第三次会议审议通过了《关于公司
十五五战略规划的议案》。该战略规划目标 2030 年实现营业收入 600 亿元，其
中国际收入占比超 60%，净利率不低于 8%。以 24 年基数计算，2024-2030 年
收入/归母净利润年复合增速分别为 12%/24%。三大核心增长引擎分别为：①
土方机械核心业务；②矿山机械、工业车辆和预应力等成长业务；③农机、新
技术和产业金融等新兴业务。公司将通过深化全球区域能力建设、产品力及海
外运营能力提升、开发行业大客户等业务举措，以及组织流程变革、过程质量
控制、资产质量优化等管理举措，推进“全面解决方案、全面智能化、全面国
际化”的三全战略升级。 

会议还审议通过了《关于公司投资建设印尼制造工厂的议案》，同意公司
全资子公司柳工机械印尼制造有限公司投资 5 亿元人民币在印尼投资建设制
造工厂，有利于加强公司海外本地化制造能力，进一步完善全球供应链体系。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到海外特殊地区需求承压，对公司业绩形成拖
累，我们下调公司 2025-2027 年归母净利润预测为 18.5/27.6/35.5 亿元（原
值分别为 20.7/28.9/37.9 亿元），当前市值对应 PE 分别为 12/8/6x，维持“买
入”评级。 

◼ 风险提示：国内行业需求不及预期，政策不及预期，出海不及预期等  
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柳工三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 33,963 38,083 43,222 50,158  营业总收入 30,063 34,831 39,065 44,952 

货币资金及交易性金融资产 8,402 9,038 11,065 13,745  营业成本(含金融类) 23,299 26,956 30,037 34,406 

经营性应收款项 11,115 12,951 14,531 16,743  税金及附加 201 209 234 270 

存货 9,416 10,595 11,827 13,593  销售费用 2,366 2,821 3,125 3,461 

合同资产 202 401 448 517     管理费用 853 1,045 1,152 1,304 

其他流动资产 4,828 5,099 5,350 5,560  研发费用 1,141 1,149 1,250 1,438 

非流动资产 13,944 14,201 14,388 14,445  财务费用 152 173 155 95 

长期股权投资 740 740 740 740  加:其他收益 239 277 313 360 

固定资产及使用权资产 6,815 7,118 7,216 7,242  投资净收益 (81) 104 98 135 

在建工程 250 204 230 294  公允价值变动 (15) 0 0 0 

无形资产 1,382 1,340 1,303 1,271  减值损失 (597) (453) (26) (3) 

商誉 165 165 165 165  资产处置收益 21 69 106 135 

长期待摊费用 20 20 20 20  营业利润 1,620 2,474 3,600 4,604 

其他非流动资产 4,570 4,615 4,713 4,713  营业外净收支  32 (10) (10) (10) 

资产总计 47,907 52,284 57,609 64,603  利润总额 1,652 2,464 3,590 4,594 

流动负债 23,518 26,276 28,622 31,802  减:所得税 265 450 610 781 

短期借款及一年内到期的非流动负债 6,040 6,040 6,040 6,040  净利润 1,387 2,014 2,980 3,813 

经营性应付款项 13,465 15,579 17,360 19,885  减:少数股东损益 60 161 224 267 

合同负债 544 631 707 814  归属母公司净利润 1,327 1,853 2,757 3,546 

其他流动负债 3,468 4,026 4,514 5,062       

非流动负债 5,273 5,273 5,273 5,273  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.65 0.91 1.36 1.75 

长期借款 631 631 631 631       

应付债券 2,597 2,597 2,597 2,597  EBIT 1,873 2,638 3,746 4,689 

租赁负债 121 121 121 121  EBITDA 2,597 3,321 4,455 5,429 

其他非流动负债 1,923 1,923 1,923 1,923       

负债合计 28,792 31,550 33,895 37,075  毛利率(%) 22.50 22.61 23.11 23.46 

归属母公司股东权益 17,569 19,027 21,784 25,330  归母净利率(%) 4.41 5.32 7.06 7.89 

少数股东权益 1,546 1,707 1,931 2,198       

所有者权益合计 19,115 20,734 23,714 27,528  收入增长率(%) 9.24 15.86 12.16 15.07 

负债和股东权益 47,907 52,284 57,609 64,603  归母净利润增长率(%) 52.92 39.65 48.74 28.65 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 1,322 2,241 3,161 3,649  每股净资产(元) 8.66 9.34 10.70 12.45 

投资活动现金流 (342) (816) (740) (575)  最新发行在外股份（百万股） 2,027 2,027 2,027 2,027 

筹资活动现金流 (2,751) (804) (424) (424)  ROIC(%) 5.39 7.35 9.83 11.12 

现金净增加额 (1,786) 605 1,997 2,650  ROE-摊薄(%) 7.55 9.74 12.65 14.00 

折旧和摊销 724 683 709 739  资产负债率(%) 60.10 60.34 58.84 57.39 

资本开支 (404) (841) (704) (675)  P/E（现价&最新股本摊薄） 17.28 12.37 8.32 6.47 

营运资本变动 (1,517) (1,171) (784) (1,071)  P/B（现价） 1.31 1.21 1.06 0.91 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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