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主要数据 2025 年 9 月 2 日 

收盘价(元) 9.66 

总市值（亿元） 1135.34 

总股本(亿股) 117.53 

流通股本(亿股) 92.89 

ROE（TTM） 10.92% 

12月最高价(元) 9.95 

12月最低价(元) 5.95 

 

 
 

股价走势 

 

资料来源：Wind，东莞证券研究所 

 

 

 
事件：徐工机械发布2025半年报。 

点评： 

◼ 2025Q2 净利率同环比提升。2025H1公司实现营收为 548.08亿元，同比

增长 8.04%；归母净利润为 43.58亿元，同比增长 16.63%。毛利率、净

利率分别为 22.03%、8.06%。销售、管理、研发、财务费用率分别同比变

动情况为-1.54pct、+0.29pct、-0.02pct、-2.87pct。2025Q2公司实现

营收为 279.93亿元，同比增长 5.41%，环比增长 4.40%；归母净利润为

23.36亿元，同比增长 9.33%，环比增长 15.50%。毛利率为 21.99%，同

比下降 0.90pct，环比下降 0.08pct。净利率为 8.52%，同比提升 0.16pct，

环比提升 0.95pct。销售、管理、研发、财务费用率分别同比变动情况为

-2.08pct、+0.47pct、+0.36pct、-3.81pct，分别环比变动情况为-

3.11pct、-0.07pct、+0.60pct、+0.45pct。 

◼ 土方机械保持增长，起重机械增速回正。2025H1，土方机械营收为 170.19

亿元，同比增长 22.37%。公司上半年挖机内销占有率同比有所提升，出

口、后市场收入分别增长 20.00%、29.00%，新能源装载机销量同比增长

139.40%，推土机收入同比增长 243.00%。起重机械营收为 104.74亿元，

同比增长 3.74%。轮式起重机上半年内销转正，履带吊公司收入同比增

长约为 40.00%，随车起重机新能源、后市场收入同比增长均超 120.00%。

矿业机械营收为 47.33亿元，同比增长 33.71%。加大海外大项目、大订

单开拓，露天矿山设备海外交付终端收入同比增长 30.00%，内外销总体

保持增长。高机业务营收为 45.72 亿元，同比增长 1.00%，加大高附加

值的臂式车销售占比，缓解行业下滑冲击。 

◼ 海外业务占比创新高，全球能力提档升级。2025H1 公司海外营收为

255.46亿元，同比增长 16.64%，占总营收的 46.61%，呈持续增长态势。

其中，出口营收为 211.23 亿元，同比增长 21.10%，创历史新高。海外

业务毛利率为 24.02%，较国内业务毛利率高 3.73pct。公司以区域经营

实体化与职能管理平台化推动全球化能力提档升级，逐步建立全球产能

调配能力，“全球购、供全球”的供应链物流国际化运作模式正加快落

地。目前，主要海外工厂的产能布局日趋完善，当地化率达 50.00%。 

◼ 投资建议：维持“买入”评级。预计公司2025-2027年EPS分别为0.66元、

0.83元、0.95元，对应PE分别为15倍、12倍、10倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：（1）若下游需求不及预期，公司产品需求减弱；（2）若海

外市场对国内企业产品需求减少，将导致公司业绩承压；（3）若原材料
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表 1：公司盈利预测简表    

科目（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 91660  100731  111864  125199  

营业总成本 85205  92727  101662  113437  

营业成本 70991  76886  84375  93645  

营业税金及附加 415  453  503  563  

销售费用 5309  5628  5797  6261  

管理费用 2817  3014  3255  3679  

财务费用 1935  2708  3250  4225  

研发费用 3738  4037  4481  5064  

其他经营收益 75  752  752  752  

公允价值变动净收益 (2) 88  88  88  

投资净收益 (57) 45  45  45  

营业利润 6529  8756  10954  12514  

加 营业外收入 94  0  0  0  

减 营业外支出 41  0  0  0  

利润总额 6582  8756  10954  12514  

减 所得税 599  946  1183  1352  

净利润 5983  7811  9771  11163  

减 少数股东损益 7  8  10  11  

归母公司所有者的净利润 5976  7803  9761  11151  

基本每股收益(元) 0.51  0.66  0.83  0.95  

数据来源：iFind，东莞证券研究所 

 

价格大幅上涨，公司业绩将面临较大压力。 
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东莞证券研究报告评级体系： 

公司投资评级 

买入 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 15%以上 

增持 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间 

持有 预计未来 6 个月内，股价表现介于市场指数±5%之间 

减持 预计未来 6 个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上 

无评级 
因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，导

致无法给出明确的投资评级；股票不在常规研究覆盖范围之内 

行业投资评级 

超配 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上 

标配 预计未来 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±10%之间 

低配 预计未来 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 

说明：本评级体系的“市场指数”，A 股参照标的为沪深 300 指数；新三板参照标的为三板成指。 

证券研究报告风险等级及适当性匹配关系 

低风险 宏观经济及政策、财经资讯、国债等方面的研究报告 

中低风险 债券、货币市场基金、债券基金等方面的研究报告 

中风险 主板股票及基金、可转债等方面的研究报告，市场策略研究报告 

中高风险 创业板、科创板、北京证券交易所、新三板（含退市整理期）等板块的股票、基金、可转债等

方面的研究报告，港股股票、基金研究报告以及非上市公司的研究报告 

高风险 期货、期权等衍生品方面的研究报告 

投资者与证券研究报告的适当性匹配关系：“保守型”投资者仅适合使用“低风险”级别的研报，“谨慎型”

投资者仅适合使用风险级别不高于“中低风险”的研报，“稳健型”投资者仅适合使用风险级别不高于“中风险”

的研报，“积极型”投资者仅适合使用风险级别不高于“中高风险”的研报，“激进型”投资者适合使用我司各类

风险级别的研报。 

证券分析师承诺： 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，以勤勉的职业态度，独立、客观地在所知

情的范围内出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点，不受本公司相关业务部门、证券发行人、上市公司、基金

管理公司、资产管理公司等利益相关者的干涉和影响。本人保证与本报告所指的证券或投资标的无任何利害关系，没有利用发

布本报告为自身及其利益相关者谋取不当利益，或者在发布证券研究报告前泄露证券研究报告的内容和观点。 

声明： 

东莞证券股份有限公司为全国性综合类证券公司，具备证券投资咨询业务资格。 

本报告仅供东莞证券股份有限公司（以下简称“本公司”）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

报告所载资料及观点均为合规合法来源且被本公司认为可靠，但本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告所

载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，可随时更改。本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投
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