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扣非归母净利润同比高增，新业务方兴未艾 

—— 中联重科 25 年中报点评 2025 年 9 月 1 日 
 

核心观点 

⚫ 事件：25H1 公司实现营收 248.6 亿，同比+1.3%；归母净利润 27.7 亿，同比

+21%，扣非归母净利润 19.3 亿，同比+30%。25Q2 营收 127.4 亿，同比-

0.19%，归母净利润 13.6 亿，同比-1.3%，扣非归母净利润 10.5 亿，同比+50%。 

⚫ 海外业务良好增长，新兴市场快速发展，欧洲市场升级产能布局。25H1 实

现 境 内 / 境 外 营 收 110.40 亿 /138.12 亿 ， 同 比 -11.6%/+14.7% ， 境 外 占 比

55.58%，同比+6.48pct。境内/境外毛利率 24.11%/31.37%，同比-0.19pct/-

0.43pct。其中非洲区域同比增幅超 179%，中东、东南亚、澳新保持高速增

长，新兴区域市场销售占比达 39%。此外，针对欧洲高端市场，公司在扩建升

级德国威尔伯特工厂项目，以及新建匈牙利高机工厂，完善本地化布局。  

⚫ 土方机械海内外双增长，核心产品优势稳固。分产品看，混凝土/起重/土方

/ 高 空 / 农 业 机 械 分 别 实 现 营 收 48.7/83.7/42.9/25.9/19.9 亿 元 ， 同 比

+15.7%/1.24%/22.1%/-34.5%/-15.2% ， 毛 利 率 分 别 22.7%/32.1%/29.5%/ 

29.8%/12.1%，同比分别+0.84pct/+0.1pct/-1.97pct/+2.78pct/-1.42pct。国

内土方机械销售模型切换为经销，中大挖市占率位于行业前列，新能源搅拌车、

履 带 吊 等 主 导 产 品 实 现 翻 倍 增 长 ； 海 外 土 方 机 械 出 口 销 售 规 模 同 比 增 幅 超

33%，跑赢行业，混凝土和起重机整体出口销售规模同比增幅超 13%。  

⚫ 盈 利 能 力 提 升 ， 经 营 性 现 金 流 稳 健 。 25H1 公 司 毛 利 率 28.15% ， 同 比

+0.17pct，归母净利率 11.12%，同比+1.8pct，扣非归母净利率 7.75%，同比

+1.71pct。管理/销售/研发/财务费用率分别 4.11%/8.44%/5.68%/-1.49%，同

比-0.63pct/+1.02pct /+0.36pct/-2.06pct。25H1 公司存货 234 亿元，应收账

款 294 亿元，较年初均有所增加，但存货周转率同比实现提升。公司上半年经

营性现金净额 17.5 亿，同比+112%。资产负债率 54.06%，同比-0.94pct。  

⚫ 具身机器人研发加速，产品已进入工厂实训。公司已开发了 3 款人形机器

人，包括 1 款轮式与 2 款双足，已有数十台进入工厂作业，在机械加工、物

流、装配、质检等环节试点，同时公司也积极构建了拥有 120 个工位的具身智

能训练场，打通了“数据采集-模型训练-应用迭代”的闭环。  

⚫ 盈利预测与投资建议：行业端，7 月挖机内销超预期，资金到位情况转优，但

1-7 月挖机累计内销仅达 21 年同期高点的 35%，提升空间尚足；7 月工程起

重机等非挖表现亦较强。出口层面，金铜等核心大宗商品价格仍较高，欧洲利

率下调&财政扩张 &经济景气度提升，需求现触底迹象 。公司主导产品优势稳

固，海外业务、土方机械增长态势良好，具身智能研发加速，自身经营质量持

续提升。我们预计公司 25-27 年实现归母净利润 49.2 亿/59.9 亿/71.3 亿元，

对应 25-27 年 PE 为 13.0/10.7/9.0 倍，维持“推荐”评级。  

⚫ 风险提示：国内宏观经济不及预期的风险，政策推进程度不及预期的风险，行

业竞争加剧的风险，出口贸易争端的风险。  

主要财务指标预测（时间截至 2025/09/01）  

 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 45478.18  49321.37  57010.24  66086.06  

收入增长率% -3.39  8.45  15.59  15.92  

归母净利润（百万元） 3520.38  4915.58  5988.53  7125.86  

利润增速% 0.41  39.63  21.83  18.99  

毛利率% 28.17  28.78  29.26  30.06  

摊薄 EPS(元) 0.41  0.57  0.69  0.82  

PE 18.18  13.02  10.69  8.98  

PB 1.12  1.06  1.00  0.93  

PS 1.41  1.30  1.12  0.97  

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 
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市场数据 2025-09-01 

股票代码 000157.SZ 

A 股收盘价(元) 7.40 

上证指数 3876 

总股本（万股） 864854 

实际流通 A 股(万股) 707042 

流通 A 股市值(亿元) 523 
 

 

相对沪深 300 表现图 2025-09-01 

 

资料来源：中国银河证券研究院 

 

资料来源：中国银河证券研究院 

 

相关研究

1. 【银河机械】公司点评_中联重科_业绩表现优

异，经营质量持续提升（一季报） 

2. 【银河机械】公司点评_中联重科_海外业务和

第二增长曲线共振，分红维持高位（24 年报） 
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附录： 

公司财务预测表 

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 74427.97  79643.34  90763.55  104223.26  营业收入 45478.18  49321.37  57010.24  66086.06  

现金 13720.00  15866.50  20011.84  25201.92  营业成本 32668.22  35124.32  40330.44  46217.61  

应收账款 24507.68  26093.84  29075.78  32916.45  营业税金及附加 323.59  345.25  399.07  462.60  

其它应收款 875.86  844.13  1036.84  1166.48  营业费用 3720.73  3847.07  4332.78  4890.37  

预付账款 3166.01  3336.81  3750.73  4252.02  管理费用 2241.87  1923.53  2166.39  2445.18  

存货 22563.55  24377.41  27416.34  30762.69  财务费用 56.40  17.09  36.66  20.50  

其他 9594.86  9124.64  9472.01  9923.70  资产减值损失 -13.39  -14.48  -16.29  -18.28  

非流动资产 49317.72  48195.79  46650.98  44151.01  公允价值变动收益 -37.93  0.00  0.00  0.00  

长期投资 4484.46  4484.46  4484.46  4484.46  投资净收益 -15.60  9.86  11.40  13.22  

固定资产 11285.85  11958.64  12378.63  12367.53  营业利润 4325.55  5760.67  7036.86  8386.83  

无形资产 5026.15  4835.33  4642.00  4446.18  营业外收入 107.46  136.73  134.70  138.85  

其他 28521.26  26917.37  25145.89  22852.83  营业外支出 49.95  55.57  54.61  57.10  

资产总计 123745.69  127839.13  137414.53  148374.27  利润总额 4383.06  5841.82  7116.95  8468.58  

流动负债 42985.18  42920.57  47065.44  51771.34  所得税 374.24  498.80  607.67  723.08  

短期借款 1426.45  1626.45  1826.45  2026.45  净利润 4008.81  5343.03  6509.28  7745.50  

应付账款 8830.21  9073.78  10418.70  11939.55  少数股东损益 488.43  427.44  520.74  619.64  

其他 32728.53  32220.34  34820.30  37805.34  归属母公司净利润 3520.38  4915.58  5988.53  7125.86  

非流动负债 20922.46  21483.79  22512.29  23528.11  EBITDA 5125.99  7249.17  8739.80  10237.94  

长期借款 15412.21  16912.21  17912.21  18912.21  EPS（元） 0.41  0.57  0.69  0.82  

其他 5510.25  4571.58  4600.08  4615.89       

负债合计 63907.64  64404.36  69577.74  75299.45  主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 2700.96  3128.41  3649.15  4268.79  营业收入 -3.39% 8.45% 15.59% 15.92% 

归属母公司股东权益 57137.08  60306.36  64187.64  68806.04  营业利润 4.17% 33.18% 22.15% 19.18% 

负债和股东权益 123745.69  127839.13  137414.53  148374.27  归属母公司净利润 0.41% 39.63% 21.83% 18.99% 

     毛利率 28.17% 28.78% 29.26% 30.06% 

现金流量表(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 净利率 7.74% 9.97% 10.50% 10.78% 

经营活动现金流 2142.06  4008.97  4985.95  6182.84  ROE 6.16% 8.15% 9.33% 10.36% 

净利润 4008.81  5343.03  6509.28  7745.50  ROIC 3.98% 5.92% 6.80% 7.57% 

折旧摊销 1352.96  1390.25  1586.19  1748.86  资产负债率 51.64% 50.38% 50.63% 50.75% 

财务费用 571.37  602.31  650.86  690.66  净负债比率 21.87% 17.68% 12.23% 5.92% 

投资损失 15.60  -9.86  -11.40  -13.22  流动比率 1.73  1.86  1.93  2.01  

营运资金变动 -3320.25  -3356.68  -3765.84  -4609.52  速动比率 0.98  1.06  1.13  1.21  

其它 -486.43  39.92  16.87  620.55  总资产周转率 0.36  0.39  0.43  0.46  

投资活动现金流 -2921.53  1225.38  677.23  978.25  应收账款周转率 1.85  1.95  2.07  2.13  

资本支出 -3933.34  -1631.17  -697.11  -264.99  应付账款周转率 3.26  3.92  4.14  4.13  

长期投资 215.81  2622.97  1387.34  1255.15  每股收益 0.41  0.57  0.69  0.82  

其他 796.01  233.58  -12.99  -11.92  每股经营现金 0.25  0.46  0.58  0.71  

筹资活动现金流 -679.32  -3202.55  -1517.85  -1971.01  每股净资产 6.61  6.97  7.42  7.96  

短期借款 -4228.07  200.00  200.00  200.00  P/E 18.18  13.02  10.69  8.98  

长期借款 467.79  1500.00  1000.00  1000.00  P/B 1.12  1.06  1.00  0.93  

其他 3080.95  -4902.55  -2717.85  -3171.01  EV/EBITDA 14.79  10.38  8.27  6.67  

现金净增加额 -1450.43  2146.50  4145.34  5190.08  P/S 1.41  1.30  1.12  0.97  

资料来源：公司数据，中国银河证券研究院
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本人承诺以勤勉的执业态度，独立、客观地出具本报告，本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不

曾与、现在不与、未来也将不会与本报告的具体推荐或观点直接或间接相关。  

鲁佩，机械首席分析师。伦敦政治经济学院经济学硕士，证券从业 10 年，2021 年加入中国银河证券研究院，曾获新财富最佳

分析师、IAMAC 最受欢 迎卖方分析师、万得金牌分析师、中证报最佳分析师、 Choice 最佳分析师、金翼奖等。  

免责声明 

本报告由中国银河证券股份有限公司（以下简称银河证券）向其客户提供。银河证券无需因接收人收到本报告而视其为客户。
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资者适当性匹配，并充分了解该项服务的性质、特点、使用的注意事项以及若不当使用可能带来的风险或损失。  

本报告所载的全部内容只提供给客户做参考之用，并不构成对客户的投资咨询建议，并非作为买卖、认购证券或其它金融工具

的邀请或保证。客户不应单纯依靠本报告而取代自我独立判断。银河证券认为本报告资料来源是可靠的，所载内容及观点客观公正，

但不担保其准确性或完整性。本报告所载内容反映的是银河证券在最初发表本报告日期当日的判断，银河证券可发出其它与本报告

所载内容不一致或有不同结论的报告，但银河证券没有义务和责任去及时更新本报告涉及的内容并通知客户。银河证券不对因客户

使用本报告而导致的损失负任何责任。  

本 报 告 可 能 附 带 其 它 网 站 的 地 址 或 超 级 链 接 ， 对 于 可 能 涉 及 的 银 河 证 券 网 站 以 外 的 地 址 或 超 级 链 接 ， 银 河 证 券 不 对 其 内 容 负

责。链接网站的内容不构成本报告的任何部分，客户需自行承担浏览这些网站的费用或风险。  

银河证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提供或争取提供

包括投资银行业务在内的服务或业务支持。银河证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无需事先或在获得业务关系后

通知客户。  

银河证券已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格。除非另有说明，所有本报告的版权属于银河证券。未经银河证券书

面授权许可，任何机构或个人不得以任何形式转发、转载、翻版或传播本报告。特提醒公众投资者慎重使用未经授权刊载或者转发

的本公司证券研究报告。  

本报告版权归银河证券所有并保留最终解释权。  
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