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市场数据  
收盘价(元) 11.94 

一年最低/最高价 9.32/13.56 

市净率(倍) 1.33 

流通A股市值(百万元) 24,246.31 

总市值(百万元) 24,264.47 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 8.97 

资产负债率(%,LF) 61.07 

总股本(百万股) 2,032.20 

流通 A 股(百万股) 2,030.68  
 

相关研究  
《柳工(000528)：2025 年中报点评：

归母净利润同比+25%符合预期，目标

2030 年实现营业收入 600 亿元 》 

2025-08-27 

《柳工(000528)：2025 半年度业绩预

告点评：归母净利润同比+20%~30%

超市场预期，看好公司全年业绩高

增 》 

2025-07-13 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 27,519 30,063 34,831 39,065 44,952 

同比（%） 3.93 9.24 15.86 12.16 15.07 

归母净利润（百万元） 867.81 1,327.04 1,623.10 2,336.08 2,791.33 

同比（%） 44.80 52.92 22.31 43.93 19.49 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.43 0.65 0.80 1.15 1.37 

P/E（现价&最新摊薄） 27.96 18.28 14.95 10.39 8.69 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 单 Q3 归母净利润同比-32.5%，塔机减值拖累短期业绩  

2025 年前三季度公司实现营收 257.6 亿元，同比+12.7%；实现归母净利

润 14.6 亿元，同比+10.4%，实现扣非归母净利润 13.2 亿元，同比+9.0%。单

Q3 公司实现营业收入 75.8 亿元，同比+11.5%；归母净利润 2.3 亿元，同比-

32.5%，扣非归母净利润 1.7 亿元，同比-44.1%。Q3 业绩下滑不及预期，主要

系公司受房地产市场持续低迷影响，对江汉建机塔机业务计提大额减值所致。

分区域看，公司海外业务表现强劲，前三季度已超额完成全年盈利目标；国内

业务方面，土方机械等核心业务保持稳健增长。展望 Q4，减值影响将大幅减

小，历史包袱逐步出清；俄罗斯市场拖累减小，欧洲等区域表现亮眼，电动产

品出口增长强劲，公司业绩有望加速。 

◼ 减值计提拖累整体利润率，费控能力优异  

 2025 年前三季度公司销售毛利率 22.3%，同比-1.2pct，销售净利率 4.9%，

同比-1.0pct，其中 Q3 毛利率 22.1%，同比-1.6pct，Q3 销售净利率 1.5%，同比

-3.5pct。盈利能力短期承压主要系：（1）对塔机业务计提大额减值，前三季度

信用减值损失达 6.1 亿元，同比大幅增加 104%；（2）国内电动装载机市场竞

争激烈，价格下滑对毛利率形成一定拖累。费用端，2025H1 公司期间费用率

13.7%，同比-1.7pct，2025 年前三季度公司销售/管理/研发/财务费用率分别为

7.2%/2.5%/3.6%/0.3%，同比-1.3/-0.1/+0.3/-0.2pct，费控能力优异。 

◼ 通过“十五五”战略规划，目标 2030 年实现营业收入 600 亿元  

2025 年 8 月 25 日，公司第十届董事会第三次会议审议通过了《关于公司

十五五战略规划的议案》。该战略规划目标 2030 年实现营业收入 600 亿元，

其中国际收入占比超 60%，净利率不低于 8%。以 24 年基数计算，2024-2030

年收入/归母净利润年复合增速分别为 12%/24%。三大核心增长引擎分别为：

①土方机械核心业务；②矿山机械、工业车辆和预应力等成长业务；③农机、

新技术和产业金融等新兴业务。公司将通过深化全球区域能力建设、产品力及

海外运营能力提升、开发行业大客户等业务举措，以及组织流程变革、过程质

量控制、资产质量优化等管理举措，推进“全面解决方案、全面智能化、全面

国际化”的三全战略升级。 

会议还审议通过了《关于公司投资建设印尼制造工厂的议案》，同意公司

全资子公司柳工机械印尼制造有限公司投资 5 亿元人民币在印尼投资建设制

造工厂，有利于加强公司海外本地化制造能力，进一步完善全球供应链体系。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到塔机减值拖累短期业绩，我们下调公司 2025-

2027 年归母净利润预测为 16.2/23.4/27.9 亿元（原值分别为 18.5/27.6/35.5

亿元），当前市值对应 PE 分别为 15/10/9x，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：国内行业需求不及预期，政策不及预期，出海不及预期等  
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柳工三大财务预测表  

[Table_Finance]           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 33,963 37,906 42,713 48,986  营业总收入 30,063 34,831 39,065 44,952 

货币资金及交易性金融资产 8,402 9,017 10,634 12,581  营业成本(含金融类) 23,299 27,062 30,301 34,838 

经营性应收款项 11,115 12,952 14,534 16,749  税金及附加 201 209 234 270 

存货 9,416 10,437 11,746 13,580  销售费用 2,366 2,821 3,164 3,641 

合同资产 202 401 448 517     管理费用 853 1,045 1,211 1,394 

其他流动资产 4,828 5,099 5,350 5,560  研发费用 1,141 1,149 1,289 1,483 

非流动资产 13,944 14,201 14,388 14,445  财务费用 152 173 156 108 

长期股权投资 740 740 740 740  加:其他收益 239 277 313 360 

固定资产及使用权资产 6,815 7,118 7,216 7,242  投资净收益 (81) 104 98 135 

在建工程 250 204 230 294  公允价值变动 (15) 0 0 0 

无形资产 1,382 1,340 1,303 1,271  减值损失 (597) (653) (13) (3) 

商誉 165 165 165 165  资产处置收益 21 69 0 0 

长期待摊费用 20 20 20 20  营业利润 1,620 2,168 3,107 3,710 

其他非流动资产 4,570 4,615 4,713 4,713  营业外净收支  32 (10) (10) (10) 

资产总计 47,907 52,107 57,101 63,431  利润总额 1,652 2,158 3,097 3,700 

流动负债 23,518 26,350 28,804 32,101  减:所得税 265 394 557 666 

短期借款及一年内到期的非流动负债 6,040 6,040 6,040 6,040  净利润 1,387 1,764 2,539 3,034 

经营性应付款项 13,465 15,640 17,512 20,134  减:少数股东损益 60 141 203 243 

合同负债 544 631 707 814  归属母公司净利润 1,327 1,623 2,336 2,791 

其他流动负债 3,468 4,038 4,544 5,112       

非流动负债 5,273 5,273 5,273 5,273  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.65 0.80 1.15 1.37 

长期借款 631 631 631 631       

应付债券 2,597 2,597 2,597 2,597  EBIT 1,873 2,332 3,252 3,808 

租赁负债 121 121 121 121  EBITDA 2,597 3,015 3,962 4,548 

其他非流动负债 1,923 1,923 1,923 1,923       

负债合计 28,792 31,623 34,077 37,374  毛利率(%) 22.50 22.31 22.43 22.50 

归属母公司股东权益 17,569 18,797 21,133 23,924  归母净利率(%) 4.41 4.66 5.98 6.21 

少数股东权益 1,546 1,687 1,890 2,133       

所有者权益合计 19,115 20,484 23,023 26,057  收入增长率(%) 9.24 15.86 12.16 15.07 

负债和股东权益 47,907 52,107 57,101 63,431  归母净利润增长率(%) 52.92 22.31 43.93 19.49 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 1,322 2,220 2,857 3,051  每股净资产(元) 8.66 9.21 10.36 11.73 

投资活动现金流 (342) (816) (846) (710)  最新发行在外股份（百万股） 2,032 2,032 2,032 2,032 

筹资活动现金流 (2,751) (804) (424) (424)  ROIC(%) 5.39 6.53 8.56 9.20 

现金净增加额 (1,786) 584 1,587 1,917  ROE-摊薄(%) 7.55 8.63 11.05 11.67 

折旧和摊销 724 683 709 739  资产负债率(%) 60.10 60.69 59.68 58.92 

资本开支 (404) (841) (810) (810)  P/E（现价&最新股本摊薄） 18.28 14.95 10.39 8.69 

营运资本变动 (1,517) (1,142) (741) (1,024)  P/B（现价） 1.38 1.30 1.15 1.02 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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