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工程机械Ⅱ 

 
分析师：刘智 

登记编码：S0730520110001 

liuzhi@ccnew.com 021-50586775  

行业复苏盈利修复，土方机械和出口带动
业绩增长 

 

——徐工机械(000425)2025 年中报点评  

证券研究报告-中报点评 买入(首次) 
 

市场数据(2025-09-10) 

收盘价(元) 9.87 

一年内最高/最低(元) 10.08/6.07 

沪深 300 指数 4,445.36 

市净率(倍) 1.92 

流通市值(亿元) 916.84 
  

基础数据(2025-06-30) 

每股净资产(元) 5.14 

每股经营现金流(元) 0.32 

毛利率(%) 22.03 

净资产收益率_摊薄(%) 7.21 

资产负债率(%) 64.92 

总股本/流通股(万股) 1,175,297.25/928,914.9

0 

B 股/H 股(万股) 0.00/0.00 
 

个股相对沪深 300 指数表现 

  
资料来源：中原证券研究所，聚源  
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联系人： 李智 

电话： 0371-65585629 

地址： 郑州郑东新区商务外环路10号18楼 

地址： 上海浦东新区世纪大道1788号T1座22楼 
 
 

发布日期：2025 年 09 月 11 日 

投资要点： 

徐工机械发布 2025 半年度报告显示，公司上半年实现营业收入 548.08 亿

元，同比增长 8.04%；归母净利润 43.58 亿元，同比增长 16.63%；扣非

归母净利润 44.67 亿元，同比增长 35.57%。 

⚫ 土方机械增长 22.37%，出口增长 16.64%提升到营收的 46.61% 

公司 2025 年上半年实现营业收入 548.08 亿元，同比增长 8.04%；归母净

利润 43.58 亿元，同比增长 16.63%；扣非归母净利润 44.67 亿元，同比

增长 35.57%。业绩符合预期。 

分业务看，传统工程机械： 

1） 土方机械营业收入 170.19 亿，同比增长 22.37%，占营业收入 31.05%； 

2） 起重机械营业收入 104.74 亿，同比增长 3.74%，占营业收入 19.11%； 

3） 其他工程机械、备件及其他营业收入 153.95 亿，同比增长 2.87%，占

营业收入 28.09%； 

4） 矿业机械、高空作业车、桩工机械分别实现营业收入 47.33 亿、45.72

亿、26.15 亿，同比分别变化+6.32%、+1%、-6.02%. 

公司国外营业收入 254.46 亿，同比增长 16.64%，占营业收入比例为

46.61%，国际业务占比同比去年提升 3.55 个百分点。国内营业收入 292.63

亿，同比增长 1.5%。土方机械和出口业务增长带动了公司上半年营业收入

增长。 

⚫ 毛利率稳中有升，期间费用明显下降，盈利能力稳步提升 

2025 年中报公司毛利率为 22.03%、同比下降 0.86 个百分点；净利率为

8.06%，同比上升 0.54 个百分点；扣非净利率 8.15%，同比上升 1.51 个

百分点。净利率上升的主要原因是：1）公司降本增效，各类期间费用率明

显下降，其中销售费用率下降 1.54 个百分点，财务费用率下降了 3.87 个

百分点；2）国际业务增速和营收占比提升，国际业务毛利率高于国内业务；

3）公司各种资产减值、信用减值计提较去年同期大幅增加。 

分业务：土方机械毛利率 25.66%，同比提升 0.39 个百分点；起重机械毛

利率 21.18%，同比上升 0.6 个百分点；其他工程机械配件及其他毛利率

17.07%，同比上升了 0.09 个百分点。 

分地区：国内业务毛利率 20.29%，同比上升 0.16 个百分点；国外业务毛

利率 24.02%，同比上升 1.11 个百分点，国外业务毛利率比国内业务高出

3.73 个百分点。  
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⚫ 工程机械行业持续复苏，国际化持续拓宽公司天花板 

徐工机械是国内工程机械龙头企业，工程机械包括铲土运输机械、挖掘机

械、起重机械、工业车辆、路面施工与养护机械等 21 大类。公司产品中

汽车起重机、随车起重机、压路机等 16 类主机位居国内行业第一。 

工程机械行业 2024 年开始出现明显复苏趋势，2025 年开始行业出现全面

回暖，主要产品销量持续正增长，带动了行业龙头企业盈利快速修复。我

们认为工程机械设备更新周期带来的行业复苏持续，龙头企业盈利仍有进

一步增长空间。 

此外，本轮工程机械龙头出海势头良好，海外市场已经成为龙头企业发展

壮大的必争之路，徐工作为工程机械巨头在国际化路线布局较早，基础深

厚，国际化战略的持续推进有望进一步拓宽公司天花板。 

⚫ 盈利预测与估值 

徐工机械是国内工程机械龙头，公司持续推动工程机械产业链优化，持续

推动出海战略、发展战略新兴产业，增强公司核心竞争力，有望打开新的

成长空间。我们预测公司 2025 年-2027 年营业收入分别为 1016.54 亿、

1158.62 亿、1314.71 亿，归母净利润分别为 80.89 亿、100.55 亿、116.99

亿，对应的 PE 分别为 14.34X、11.54X、9.92X，公司估值较低，首次覆

盖给予公司“买入”评级。 

风险提示：1：国内工程机械需求不及预期；2：出口需求、业务拓展

不及预期；3：行业竞争加剧，毛利率下滑；4：原材料价格上涨的波

动；5：其他不可预料的国际化风险。 
 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 92,848 91,660 101,654 115,862 131,471 

   增长比率（%） -1.03 -1.28 10.90 13.98 13.47 

净利润（百万元） 5,326 5,976 8,089 10,055 11,699 

   增长比率（%） 23.51 12.20 35.35 24.31 16.35 

每股收益(元) 0.45 0.51 0.69 0.86 1.00 

市盈率(倍) 21.78 19.41 14.34 11.54 9.92 

资料来源：中原证券研究所，聚源 
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图 1：公司营业收入（百万元）  图 2：公司归母净利润（百万元） 

 

 

 

资料来源：Wind、中原证券研究所  资料来源：Wind、中原证券研究所 

 

图 3：公司盈利能力指标  图 4：公司经营现金净流量（百万元） 

 

 

 

资料来源：Wind、中原证券研究所  资料来源：Wind、中原证券研究所 
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图 5：分业务营业收入（百万元）  图 6：分业务毛利率（%） 

 

 

 

资料来源：Wind、中原证券研究所  资料来源：Wind、中原证券研究所 

 

 

图 7：公司 2025 年中报主要营业收入结构（元、%） 

 

资料来源：徐工机械 2025 年中报、中原证券研究所 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 
[Table_Finance2]             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 111,060 108,087 122,799 135,930 150,764  营业收入 92,848 91,660 101,654 115,862 131,471 

  现金 23,371 20,205 25,679 27,443 29,796  营业成本 73,533 70,991 78,589 89,288 101,338 

  应收票据及应收账款 43,658 42,388 47,034 52,824 59,628  营业税金及附加 442 415 468 531 603 

  其他应收款 2,072 2,972 2,953 3,496 3,918  营业费用 5,234 5,309 5,083 5,793 6,574 

  预付账款 1,677 1,940 2,029 2,350 2,650  管理费用 2,706 2,817 2,948 3,427 3,863 

  存货 32,378 32,543 36,238 40,428 45,039  研发费用 4,000 3,738 4,269 4,819 5,486 

  其他流动资产 7,905 8,039 8,866 9,389 9,732  财务费用 726 1,935 838 839 724 

非流动资产 50,935 52,882 53,820 53,625 53,211  资产减值损失 -692 -582 -683 -586 -540 

  长期投资 4,510 3,904 3,928 3,981 4,025  其他收益 724 928 508 777 807 

  固定资产 22,510 24,431 25,371 25,744 25,737  公允价值变动收益 179 -2 0 0 0 

  无形资产 7,374 8,623 8,611 8,330 8,127  投资净收益 -4 -57 -43 -57 -62 

  其他非流动资产 16,541 15,925 15,910 15,570 15,323  资产处置收益 5 -10 -6 -8 -9 

资产总计 161,995 160,970 176,619 189,555 203,975  营业利润 5,640 6,529 8,857 11,032 12,847 

流动负债 86,366 79,795 92,290 98,577 105,761  营业外收入 96 94 107 114 121 

  短期借款 13,526 13,686 20,440 18,974 16,852  营业外支出 59 41 62 77 91 

  应付票据及应付账款 41,844 41,366 46,671 52,692 59,929  利润总额 5,678 6,582 8,902 11,069 12,877 

  其他流动负债 30,996 24,744 25,180 26,911 28,980  所得税 442 599 801 1,000 1,162 

非流动负债 18,142 20,713 20,732 20,543 20,023  净利润 5,236 5,983 8,101 10,069 11,716 

  长期借款 12,515 12,635 12,750 12,961 12,650  少数股东损益 -90 7 12 14 17 

  其他非流动负债 5,626 8,078 7,982 7,582 7,373  归属母公司净利润 5,326 5,976 8,089 10,055 11,699 

负债合计 104,508 100,508 113,022 119,120 125,784  EBITDA 10,222 12,658 11,120 13,444 15,262 

 少数股东权益 1,342 1,153 1,165 1,179 1,196  EPS（元） 0.45 0.51 0.69 0.86 1.00 

  股本 11,816 11,816 11,753 11,753 11,753        

  资本公积 16,395 16,367 16,304 16,304 16,304  主要财务比率      

  留存收益 28,223 32,108 38,302 45,126 52,865  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 56,145 59,309 62,432 69,256 76,995  成长能力      

负债和股东权益 161,995 160,970 176,619 189,555 203,975  营业收入（%） -1.03 -1.28 10.90 13.98 13.47 

       营业利润（%） 10.97 15.76 35.65 24.55 16.45 

       归属母公司净利润（%） 23.51 12.20 35.35 24.31 16.35 

       获利能力      

       毛利率（%） 20.80 22.55 22.69 22.94 22.92 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 5.74 6.52 7.96 8.68 8.90 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 9.49 10.08 12.96 14.52 15.19 

经营活动现金流 3,571 5,720 10,508 10,217 12,285  ROIC（%） 5.70 7.49 7.85 9.17 10.05 

  净利润 5,236 5,983 8,101 10,069 11,716  偿债能力      

  折旧摊销 3,968 4,106 1,380 1,536 1,660  资产负债率（%） 64.51 62.44 63.99 62.84 61.67 

  财务费用 1,579 1,471 1,242 1,352 1,273  净负债比率（%） 181.79 166.23 177.72 169.12 160.87 

  投资损失 -545 -427 43 57 62  流动比率 1.29 1.35 1.33 1.38 1.43 

 营运资金变动 -7,281 -5,558 -1,396 -3,613 -3,175  速动比率 0.82 0.85 0.85 0.88 0.91 

  其他经营现金流 613 144 1,137 816 750  营运能力      

投资活动现金流 1,411 -1,918 -3,505 -1,423 -1,338  总资产周转率 0.55 0.57 0.60 0.63 0.67 

  资本支出 -5,903 -2,644 -2,232 -1,313 -1,233  应收账款周转率 2.31 2.30 2.43 2.49 2.51 

  长期投资 5,272 169 -24 -53 -44  应付账款周转率 3.15 3.29 3.32 3.34 3.35 

  其他投资现金流 2,042 558 -1,249 -57 -62  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -7,778 -6,659 -1,855 -7,029 -8,595  每股收益（最新摊薄） 0.45 0.51 0.69 0.86 1.00 

  短期借款 -4,072 159 6,754 -1,466 -2,122  每股经营现金流（最新摊薄） 0.30 0.49 0.89 0.87 1.05 

  长期借款 -2,992 119 115 211 -311  每股净资产（最新摊薄） 4.78 5.05 5.31 5.89 6.55 

  普通股增加 0 0 -63 0 0  估值比率      

  资本公积增加 -389 -28 -63 0 0  P/E 21.78 19.41 14.34 11.54 9.92 

  其他筹资现金流 -326 -6,909 -8,598 -5,774 -6,162  P/B 2.07 1.96 1.86 1.67 1.51 

现金净增加额 -2,974 -2,958 5,266 1,765 2,353  EV/EBITDA 8.30 9.23 12.56 10.13 8.60 

资料来源：中原证券研究所，聚源  
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行业投资评级 

强于大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 涨幅 10％以上； 

同步大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 涨幅－10％至 10％之间； 

弱于大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 跌幅 10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅 15％以上； 

增持：未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅 5％至 15％； 

谨慎增持：未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅－10％至 5％； 

减持：未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅－15％至－10％； 

卖出：未来 6 个月内公司相对沪深 300 跌幅 15％以上。 

 

证券分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券分析师执业资格，本人任职符合监管机

构相关合规要求。本人基于认真审慎的职业态度、专业严谨的研究方法与分析逻辑，独立、

客观的制作本报告。本报告准确的反映了本人的研究观点，本人对报告内容和观点负责，

保证报告信息来源合法合规。 

 

重要声明 

中原证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格。本报告由中原证券股份有限公司（以

下简称“本公司”）制作并仅向本公司客户发布，本公司不会因任何机构或个人接收到本报

告而视其为本公司的当然客户。 

本报告中的信息均来源于已公开的资料，本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保

证，也不保证所含的信息不会发生任何变更。本报告中的推测、预测、评估、建议均为报

告发布日的判断，本报告中的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收益可能会波动，
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