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25Q3 归母净利润同比-32.5%，减值风险释放 

—— 柳工 25 年三季报点评 2025 年 10 月 26 日 
 

核心观点   

⚫ 事件：公司发布 25 年三季报，25Q1-3 实现营业收入 257.6 亿元，同比+12.7%，

实现归母净利润 14.58 亿元，同比+10.4%，归母净利率 5.7%。25Q3 单季实

现营业收入 75.79 亿元， 同 比 +11.5%，实 现归母净利 润 2.28 亿元，同 比 -

32.5%，主要因为应收账款减值和财务担保减值损失增加。  

⚫ 25Q3 毛利率微幅下滑，费用率和经营性现金流改善：25Q1-3 公司综合毛

利率 22.25%，同比+0.06pct，25Q3 毛利率 22.08%，同比 -0.33pct。25Q3 管

理、销售、研发、财务费用率分别 2.8%、7.9%、4.3%、1.4%，同比分别-0.32pct、

-0.43pct、+0.2pct、+0.77pct。25Q3 单季经营性现金流+1.88 亿元，较去年

同期净流出 0.44 亿元有所改善。期末应收账款和存货余额分别 125.7 亿元和

87.7 亿元，较去年同期分别增加 22.7 亿元和 2.3 亿元。  

⚫ 25Q3/25Q1-3 减值影响税前利润 3.0/6.89 亿元，减值风险释放：25Q1-

3 公司共计提资产减值损失和信用减值损失 0.78 亿元和 6.11 亿元，较去年同

期共增加 2.67 亿元，其中应收账款坏账准备、第三方融资担保风险准备、存

货跌价准备分别 3.88 亿元、 1.57 亿元、0.69 亿元。25Q3 单季计提资产减值

损失和信用减值损失 0.28 亿元和 2.72 亿元，其中应收账款减值和第三方融资

担保分别 1.47 亿元和 1.1 亿元。减值增加主要由于国内房地产持续低迷、工

程量与租金双降影响国内塔机及升降机业务。我们认为，Q3 较大力度减值后

风险出清，Q4 及明年减值率有望回归常态，利润水平预计提高。  

⚫ 坚定执行“十五五战略”和“三全”战略，目标 2030 年实现营收 600 亿。

公司 8 月公布“十五五战略”规划，基于土方机械核心业务，矿山机械/工业

车辆/预应力成长业务，农机/新技术/产业金融新兴业务，目标于 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%。  

⚫ 投资建议：基于国内挖机销量良好增长、公司装载机毛利率筑底反弹，海外 业

绩目标提前完成、将投资 5 亿建设印尼制造工厂，以及减值风险逐步释放，我

们预计公司 25-27 年实现归母净利润 16.1 亿/23.6 亿/28.4 亿元，对应 25-27

年 PE 为 15.1/10.3/8.5 倍，维持“推荐”评级 。  

⚫ 风险提示：国内宏观经济不及预期的风险，政策推进程度不及预期的风险，行

业竞争加剧的风险，出口贸易争端的风险。  
 

主要财务指标预测  

  2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 30,063 34,601 39,572 45,122 

收入增长率% 9.24 15.10 14.37 14.03 

归母净利润(百万元) 1,327 1,607 2,358 2,842 

利润增长率% 52.92 21.07 46.78 20.51 

分红率% 0.00 40.00 40.00 40.00 

毛利率% 22.50 22.76 23.05 23.36 

摊薄 EPS(元) 0.65 0.79 1.16 1.40 

PE 18.27 15.09 10.28 8.53 

PB 1.38 1.29 1.19 1.09 

PS 0.81 0.70 0.61 0.54 
 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 
 

 
柳工（股票代码：000528） 

推荐 维持评级 

 

 
分析师 

鲁佩 

： 021-20257809 

： lupei_yj@chinastock.com.cn  

分析师登记编码：S0130521060001 

研究助理：彭星嘉 

： 18721913996 

： pengxingjia_yj@chinastock.com.cn  
 

 

 

市场数据 2025 年 10 月 24 日 

股票代码 000528 

A 股收盘价(元) 11.94 

上证指数 3,950.31 

总股本(万股) 203,220 

实际流通 A 股(万股) 203,068 

流通 A 股市值(亿元) 242 
 

 相对沪深 300 表现图 2025 年 10 月 24 日 

 
资料来源：中国银河证券研究院 

 
相关研究

1.【银河机械】公司 25H1 业绩点评_柳工_经营业

绩稳健，挖机国内外市占率持续提升 

2.【银河机械】公司点评_柳工_盈利能力明显提升，

核心产品优势稳固 

3.【银河机械】公司深度报告_柳工_纵横多元驰骋

内外，混改变革焕然一新 
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附录： 

公司财务预测表 

资产负债表 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 33,963 36,600 40,307 44,520 

现金 8,360 8,617 8,923 9,249 

应收账款 10,246 11,163 12,993 14,815 

其它应收款 1,042 1,411 1,517 1,832 

预付账款 307 371 412 474 

存货 9,416 10,436 11,700 13,286 

其他 4,592 4,602 4,761 4,863 

非流动资产 13,944 14,280 14,511 14,656 

长期投资 1,075 1,075 1,075 1,075 

固定资产 6,675 7,101 7,436 7,686 

无形资产 1,382 1,317 1,251 1,187 

其他 4,811 4,787 4,749 4,708 

资产总计 47,907 50,880 54,818 59,175 

流动负债 23,518 25,334 27,431 29,740 

短期借款 5,395 5,395 5,395 5,395 

应付账款 7,415 8,166 8,882 9,606 

其他 10,709 11,773 13,155 14,740 

非流动负债 5,273 5,189 5,190 5,189 

长期借款 631 631 631 631 

其他 4,642 4,557 4,559 4,558 

负债总计 28,792 30,522 32,621 34,930 

少数股东权益 1,546 1,631 1,755 1,904 

归属母公司股东权益 17,569 18,727 20,442 22,341 

负债和股东权益 47,907 50,880 54,818 59,175 
 

 

利润表(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 30,063 34,601 39,572 45,122 

营业成本 23,299 26,725 30,452 34,580 

税金及附加 201 224 260 294 

销售费用 2,366 2,733 3,126 3,565 

管理费用 853 969 1,108 1,263 

研发费用 1,141 1,246 1,425 1,624 

财务费用 152 259 261 254 

资产减值损失 -238 -115 -157 -174 

公允价值变动收益 -15 0 0 0 

投资收益及其他 -180 -339 145 168 

营业利润 1,620 1,993 2,928 3,536 

营业外收入 45 28 37 37 

营业外支出 12 6 8 9 

利润总额 1,652 2,015 2,957 3,563 

所得税 265 323 475 572 

净利润 1,387 1,691 2,482 2,991 

少数股东损益 60 85 124 150 

归属母公司净利润 1,327 1,607 2,358 2,842 

EBITDA 2,527 2,762 3,788 4,466 

EPS（元） 0.65 0.79 1.16 1.40 
 

 

主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入增长率 9.2% 15.1% 14.4% 14.0% 

营业利润增长率 37.7% 23.0% 46.9% 20.8% 

归母净利润增长率 52.9% 21.1% 46.8% 20.5% 

毛利率 22.5% 22.8% 23.0% 23.4% 

净利率 4.6% 4.9% 6.3% 6.6% 

ROE 7.6% 8.6% 11.5% 12.7% 

ROIC 5.3% 6.4% 8.6% 9.6% 

资产负债率 60.1% 60.0% 59.5% 59.0% 

净资产负债率 150.6% 149.9% 147.0% 144.1% 

流动比率 1.44 1.44 1.47 1.50 

速动比率 0.86 0.86 0.88 0.90 

总资产周转率 0.64 0.70 0.75 0.79 

应收账款周转率 3.26 3.23 3.28 3.25 

应付账款周转率 3.46 3.43 3.57 3.74 

每股收益 0.65 0.79 1.16 1.40 

每股经营现金流 0.65 0.91 0.97 1.12 

每股净资产 8.65 9.22 10.06 10.99 

P/E 18.27 15.09 10.28 8.53 

P/B 1.38 1.29 1.19 1.09 

EV/EBITDA 10.00 9.03 6.50 5.44 

PS 0.81 0.70 0.61 0.54 
 

 

现金流量表(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 1,322 1,853 1,973 2,279 

净利润 1,387 1,691 2,482 2,991 

折旧摊销 724 489 569 649 

财务费用 307 303 302 302 

投资损失 2 -35 -40 -45 

营运资金变动 -1,538 -987 -1,962 -1,948 

其他 441 391 621 330 

投资活动现金流 -342 -759 -724 -707 

资本支出 -404 -793 -763 -752 

长期投资 54 0 0 0 

其他 8 35 40 45 

筹资活动现金流 -2,751 -837 -944 -1,246 

短期借款 -1,579 0 0 0 

长期借款 -626 0 0 0 

其他 -546 -837 -944 -1,246 

现金净增加额 -1,786 258 306 326 
 

资料来源：公司数据，中国银河证券研究院 
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