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事件：

公司发布 2025年半年报: 2025H1公司实现总营业收入 548.08亿
元，同比增长 8.04%；利润总额达到 52.54亿元，同比增长 26.46%；
实现归母净利润 43.58亿元，同比增长 16.63%。

观点：

 国际化业务表现亮眼，土方机械同比大增。分区域看：国际化收
入 255.46亿元，同比+16.64%，占收入比 46.61%；内销收入 292.63
亿元，同比+1.50%，占收入比 53.39%；分产品看：①土方机械实
现收入 170.19亿元，同比+22.37%，业务占比 31.05%；②工程机
械备件实现收入 153.95亿元，同比+2.87%，业务占比 28.09%；
③起重机械实现收入 104.74亿元，同比+3.74%，业务占比 19.11%；
④矿业机械实现收入 47.33亿元，同比+33.71%，业务占比 8.64%；
⑤高空作业机械实现收入 45.72%，同比+1%，业务占比 8.34%；
⑥桩工机械实现收入 26.15亿元，业务占比 4.77%。

 经营现金流大幅增长，费用管控成效显著。2025H1 公司实现毛
利率 22.03%，同比-0.86pct；销售净利率 8.06%，同比+0.54pct；
经营现金流量净额 37.25 亿元，同比增长 118.35%，经营成果持
续改善。2025H1，公司销售 /管理 /研发 /财务费用率分别为
4.77%/2.79%/3.56%/-0.19% ， 分 别 同 比
-1.54pct/+0.29pct/-0.02pct/-2.87pct，除管理费用外其他费用率均录
得下跌，财务费用下降主要系汇兑收益增加所致。

 内需结构性复苏，海外增长进入快车道。工程机械行业国内市场
经历了从 2021年以来连续 4年的下行周期，2025H1出现结构性
复苏。从行业 7月份销量数据看，除塔机、高机外全面回暖。我
们认为，在城市更新改造政策、雅下水电站及新藏铁路开建，以
及《农村公路条例》实施等背景下，下半年内销增幅预计超过上
半年，带动公司内销收入增长；海外市场进入增长快车道，前期
的海外强化投入，国际化能力不断提升，会持续带动下半年及更
长的未来国际化收入的快增长。且国际化产品毛利率明显高于内
销，随着国际化收入占比提升，公司利润增速有望优于收入增速。

 盈利预测及投资评级：上半年公司营收、利润双增长，经营质量
持续改善。展望下半年，国内市场结构性复苏，叠加海外增长进
入快车道，公司业绩有望再创佳绩。我们根据公司最新经营情况
调 整 盈 利 预 测 ， 预 计 2025-2027 年 归 母 净 利 润 分 别 是
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80.34/97.12/122.8 亿元（前值 2025/2026 年分别为 76.34/89.16 亿
元），当前股价对应 PE分别是 14.1x/11.7x/9.2x，维持 “增持”评
级。

 风险提示：经济波动风险、市场竞争风险、原材料价格风险、国
际贸易政策趋紧风险、汇率波动风险等。

 盈利预测简表

预测指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入（百万元） 92,848 91,660 101,914 114,881 131,281
增长率（%） -1.03 -1.28 11.19 12.72 14.28

归母净利润（百万元） 5,326 5,976 8,034 9,712 12,280
增长率（%） 23.51 12.20 34.43 20.89 26.44
ROE（%） 9.11 9.90 12.07 12.97 14.39
每股收益/EPS（摊薄/元） 0.45 0.51 0.68 0.83 1.04
市盈率（P/E） 15.0 17.6 14.1 11.7 9.2

市净率（P/B） 1.2 1.6 1.7 1.5 1.4

数据来源：Wind，华龙证券研究所

表 1：可比公司估值表

代码 简称 最新价 EPS（元） PE（倍）

（元） 2024A 2025E 2026E 2027E 2024A 2025E 2026E 2027E
000528.SZ 柳工 10.91 0.68 0.96 1.27 1.63 28.1 11.4 8.6 6.7
600031.SH 三一重工 20.95 0.71 1.02 1.27 1.55 30.8 20.5 16.5 13.5
000157.SZ 中联重科 7.41 0.41 0.57 0.71 0.84 17.9 12.9 10.5 8.8
601100.SH 恒立液压 93.43 1.87 2.11 2.44 2.84 28.3 44.4 38.3 32.9

平均值 0.92 1.16 1.42 1.71 26.3 22.3 18.5 15.5
000425.SZ 徐工机械 9.66 0.51 0.68 0.83 1.04 17.6 14.1 11.7 9.2

数据来源：Wind，华龙证券研究所（收盘截至 20250902；徐工机械盈利预测来自华龙证券研究所；其他数据均

来自万得一致预期）
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表：公司财务预测表

资产负债表（百万元） 利润表（百万元）

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
流动资产 111,060 108,087 129,393 135,183 164,964 营业收入 92,848 91,660 101,914 114,881 131,281
现金 23,371 20,205 22,466 25,324 28,939 营业成本 73,533 70,991 78,933 88,975 101,678
应收票据及应收账款 43,658 42,388 54,537 53,937 70,445 税金及附加 442 415 435 513 591
其他应收款 2,072 2,972 2,636 3,685 3,538 销售费用 5,234 5,309 5,190 5,046 4,848
预付账款 1,677 1,940 2,081 2,451 2,729 管理费用 2,706 2,817 3,234 3,761 4,429
存货 32,378 32,543 39,642 41,727 51,258 研发费用 4,000 3,738 4,054 4,455 4,960
其他流动资产 7,905 8,039 8,031 8,059 8,056 财务费用 726 1,935 1,219 1,440 1,316
非流动资产 50,935 52,882 53,472 54,549 55,748 资产和信用减值损失 -1,471 -785 -939 -761 -919
长期股权投资 4,510 3,904 4,176 4,419 4,669 其他收益 724 928 697 703 763
固定资产 22,510 24,431 23,837 23,669 23,993 公允价值变动收益 179 -2 111 54 85
无形资产 7,994 9,581 10,313 11,198 11,700 投资净收益 -4 -57 195 82 54
其他非流动资产 15,920 14,966 15,147 15,263 15,386 资产处置收益 5 -10 -13 -6 -6
资产总计 161,995 160,970 182,864 189,732 220,713 营业利润 5,640 6,529 8,899 10,762 13,437
流动负债 86,366 79,795 99,245 101,218 125,185 营业外收入 96 94 127 106 106
短期借款 13,526 13,686 25,275 30,781 32,635 营业外支出 59 41 88 91 70
应付票据及应付账款 41,844 41,366 54,268 51,744 70,415 利润总额 5,678 6,582 8,938 10,777 13,473
其他流动负债 30,996 24,744 19,702 18,692 22,135 所得税 442 599 928 1,116 1,267
非流动负债 18,142 20,713 17,275 14,015 10,707 净利润 5,236 5,983 8,010 9,660 12,206
长期借款 14,513 17,831 14,393 11,134 7,825 少数股东损益 -90 7 -24 -52 -74
其他非流动负债 3,628 2,882 2,882 2,882 2,882 归属母公司净利润 5,326 5,976 8,034 9,712 12,280
负债合计 104,508 100,508 116,519 115,233 135,891 EBITDA 11,934 12,499 13,966 16,599 19,826
少数股东权益 1,342 1,153 1,129 1,077 1,003 EPS（元） 0.45 0.51 0.68 0.83 1.04
股本 11,816 11,816 11,816 11,816 11,816
资本公积 16,395 16,367 16,367 16,367 16,367 主要财务比率

留存收益 28,223 32,108 37,782 43,922 51,822 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
归属母公司股东权益 56,145 59,309 65,216 73,421 83,818 成长能力

负债和股东权益 161,995 160,970 182,864 189,732 220,713 营业收入同比增速(%) -1.03 -1.28 11.19 12.72 14.28
营业利润同比增速(%) 10.97 15.76 36.30 20.93 24.86
归属于母公司净利润同比增速(%) 23.51 12.20 34.43 20.89 26.44
获利能力

毛利率(%) 20.80 22.55 22.55 22.55 22.55
现金流量表（百万元） 净利率(%) 5.64 6.53 7.86 8.41 9.30
会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E ROE(%) 9.11 9.90 12.07 12.97 14.39
经营活动现金流 3,571 5,720 9,517 8,728 14,064 ROIC(%) 7.18 7.35 8.25 9.14 10.50
净利润 5,236 5,983 8,010 9,660 12,206 偿债能力

折旧摊销 3,968 4,106 3,845 4,308 4,822 资产负债率(%) 64.51 62.44 63.72 60.73 61.57
财务费用 726 1,935 1,219 1,440 1,316 净负债比率(%) 39.68 40.16 33.55 29.17 19.75
投资损失 4 57 -195 -82 -54 流动比率 1.29 1.35 1.30 1.34 1.32
营运资金变动 -6,951 -5,517 -4,204 -7,311 -5,066 速动比率 0.82 0.86 0.83 0.85 0.84
其他经营现金流 588 -844 841 713 840 营运能力

投资活动现金流 1,411 -1,918 -4,142 -5,255 -5,888 总资产周转率 0.55 0.57 0.59 0.62 0.64
资本支出 5,967 2,938 4,163 5,142 5,771 应收账款周转率 2.31 2.30 2.30 2.30 2.30
长期投资 5,272 198 -272 -243 -250 应付账款周转率 3.15 3.29 3.22 3.25 3.24
其他投资现金流 2,106 822 292 130 133 每股指标（元）

筹资活动现金流 -7,778 -6,659 -14,704 -6,121 -6,414 每股收益(最新摊薄) 0.45 0.51 0.68 0.83 1.04
短期借款 -4,072 159 11,589 5,506 1,853 每股经营现金流(最新摊薄) 0.30 0.48 0.81 0.74 1.20
长期借款 -3,709 3,318 -3,438 -3,259 -3,308 每股净资产(最新摊薄) 4.75 5.02 5.55 6.25 7.13
普通股增加 0 0 0 0 0 估值比率

资本公积增加 -389 -28 0 0 0 P/E 15.0 17.6 14.1 11.7 9.2
其他筹资现金流 391 -10,108 -22,855 -8,368 -4,958 P/B 1.2 1.6 1.7 1.5 1.4
现金净增加额 -2,974 -2,958 -9,329 -2,648 1,762 EV/EBITDA 11.59 11.16 9.84 8.25 6.65

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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