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证券研究报告·A 股公司简评 工程机械 

盈利能力持续提升，国企改革不断深化           

——工程机械系列报告 

 

核心观点 

2025 年上半年公司营收同比增长 8%，其中海外市场增长 17%，

营收占比达到 47%，土方机械同比增长 22%，营收占比达 31%，

为增长主力。上半年归母净利润增长 17%，盈利能力稳定提升，

公司报表质量持续改善。工程机械行业国内、海外共振向上逻辑

持续兑现，我们看好公司国企改革下报表质量持续改善，公司矿

机等新兴业务积极拓展，未来成长性值得期待。 

事件 

2025 年上半年公司营收 548.08 亿元，同比+8.04%，归母净利润

43.58 亿元，同比+16.63%；其中 Q2 单季度营收 279.93 亿元，同

比+5.41%，归母净利润 23.36 亿元，同比+9.33%。 

简评 

海外市场和土方机械是营收增长主力，盈利能力持续提升  

营收端，2025 年上半年营收 548.08 亿元，同比+8.04%，Q2 营收

279.93 亿元，同比+5.41%，增速环比 Q1 有下降，主要系国内市

场增速放缓，目前来看 Q3 增速回升。上半年分市场来看，境外

营收高增。境内收入 292.63 亿元，同比+1.5%，境外收入 255. 46

亿元，同比+16.64%，营收占比达到 46.61%。上半年分业务来看，

土方机械是增长主力。土方机械营收 170.19 亿元，同比+22. 37%，

占总收入 31.05%，为收入增长主力；起重机械营收 104.74 亿元，

同比+3.74%，占总收入 19.11%；矿业机械营收 47.33 亿元，同比

+6.32%，占总收入 8.64%；高空作业机械营收 45.72 亿元，同比

+1%，占总收入 8.34%；桩工机械营收 26.15 亿元，同比-6. 02%，

占总收入 4.77%；其他工程机械及备件营收 153.95 亿元，同比

+2.87%，占总收入 28.09%。 

利润端，2025年上半年公司归母净利润43.58亿元，同比+16. 63%，

盈利能力方面，毛利率、净利率分别 22.03%、8.06%，同比分别

提升 0.7pct、0.6pct。公司盈利能力稳定提升，主要得益于营收的

市场结构改善、公司积极推进国企改革与高质量发展。 
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
 

1 个月 3 个月 12 个月 

9.73/3.61 22.78/9.02 57.72/15.52 

12 月最高/最低价（元）  10.08/6.07 

总股本（万股）  1,175,297.25 

流通 A 股（万股）  928,914.90 

总市值（亿元）  1,140.04 

流通市值（亿元）  901.05 

近 3 月日均成交量（万）  9687.70 

主要股东   

徐州工程机械集团有限公司  20.94% 
 

股价表现 
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【中信建投机械设备】徐工机械

(000425):国企改革效果显现，报表质
量持续改善 ——工程机械系列报告 
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工程机械行业国内、海外市场共振向上逻辑持续兑现，看好公司报表持续改善以及矿机业务成长性 

行业层面，工程机械内需迎来大周期向上，新一轮更新换代周期重启，二手机出海消化国内保有量，政策端也

加速老旧机型淘汰。海外市场同样维持高景气，亚非拉地区增长延续，欧美地区景气度边际改善。内外需共振

向上逻辑持续兑现。公司层面，公司积极推进国企改革，盈利能力实现稳定提升，风险敞口也有所压降，公司

进入了报表质量改善与盈利能力提升的共振阶段。中长期来看，公司产品品类最全，多品类成长性较好，尤其

矿机业务，今年也完成宽体车资产注入，未来成长性值得期待。 

投资建议 

预计公司 2025-2027 年归母净利润分别为 75.13、100.07、124.19 亿元，同比分别增长 25.72%、33.19%、24. 10%，

对应 PE分别为 15.17x、11.39x、9.18x，维持“买入”评级。 
 

重要财务指标 

 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 92,848.22 91,659.76 100,361.45 111,090.69 124,040.08 

YoY(%) -1.03 -1.28 9.49 10.69 11.66 

净利润(百万元) 5,326.47 5,976.12 7,513.27 10,007.25 12,418.82 

YoY(%)  23.67 12.20 25.72 33.19 24.10 

毛利率(%) 22.38 22.55 22.68 23.20 23.82 

净利率(%) 5.74 6.52 7.49 9.01 10.01 

ROE(%) 9.49 10.08 11.75 14.28 15.98 

EPS(摊薄/元) 0.45 0.51 0.64 0.85 1.06 

P/E(倍) 21.40 19.08 15.17 11.39 9.18 

P/B(倍) 2.03 1.92 1.78 1.63 1.47 
 

资料来源：iFinD，中信建投 

风险分析 

（1）经济波动风险：公司所属的工程机械行业与宏观经济密切相关，宏观经济运行的复杂性、国家经济政

策的不确定性都可能给行业的发展带来波动。 

（2）市场竞争风险：工程机械行业竞争程度较为激烈，公司必须在优势产品和核心技术上持续保持核心竞

争力，并及时调整产业布局，否则公司有面临市场份额下降的风险。 

（3）海外市场波动的风险：中国企业出海不可能一帆风顺，未来的征程势必会出现各种各样的摩擦，是阶

段性的小插曲还是新趋势形成，需要审慎判断。 
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评级说明  
 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A 股市场以沪深

300 指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上 
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法律主体说明 
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号已披露在报告首页。 
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