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[table_main] 

投资要点 

➢ 事件：公司2025年前三季度实现营收104.88亿元，同比增长2.36%；归母净利润达8.38亿

元，同比增长15.67%；2025年前三季度实现毛利率和净利率分别为20.53%和8.01%，较

去年同期增加3.83pct和1.12pct；2025年第三季度实现营收34.84亿元，同比增长1.04%；

归母净利润2.70亿元，同比增长33.44%。 

➢ 销售费用和研发费用增涨。2025年前三季度公司销售费用、管理费用、研发费用和财务费

用占比分别为4.23%、2.86%、3.23%和0.20%，销售费用、管理费用和研发费用占比较去

年同期有所上升，同比+1.05pct、+0.31pct和+0.31pct，主要系公司全球化扩张费用增加

和智能化与绿色化产品研发投入提升所致。 

➢ 挖掘机业务成新增长引擎。据中国工程机械协会，2025年1-9月挖掘机共销17.40万台，同

比增长18.1%，行业恢复增长。全球新兴市场基建需求持续增长，高性价比和优质售后国

产设备受到青睐，国内推进重大水利工程等大型项目，内外销复苏态势强劲，行业正在进

入新周期。山推股份于2024年底全资收购山重建机。山重建机较早从事挖机业务，于1994

年引进日本小松和德国利勃海尔的挖掘机技术，技术水平成熟领先，产品系列覆盖齐全。

公司收购山重建机后，迅速补齐挖掘机业务短板，推土机与挖掘机协同发展，共享销售渠

道。借助集团黄金产业链，实现动力总成、液压件等核心资源共享，打造出新的增长引擎。 

➢ 全力拓展矿卡业务，销量收入持续增长。公司凭借与山东重工的战略协同，成功掌控了发

动机、变速箱及车桥等关键总成技术。公司矿卡产品谱系目前已完善覆盖70-220吨全区间，

并囊括燃油、混动与纯电多种动力形式，多款产品在市场验证中表现卓越。公司于2025年

重磅发布了以TEH260刚性矿卡为代表的大型矿山产品，进一步强化了在矿山领域的战略

布局与品牌影响力，展现出强劲的市场竞争力。2024年山推矿卡业务实现收入达2.75亿元，

同比增长79.35%，另外实现矿卡销量272台，同比增长47.83%。 

➢ 投资建议：公司是全球推土机巨头，背靠山东重工集团，协同效应明显，在行业内研发创

新、产业规模、品牌效应、运营成本有显著优势。公司全球化、电动化、智能化等战略的

持续推进。另外，公司在挖掘机和矿车领域积极布局，通过公司和集团现有渠道推动销售

放量，带动业绩持续成长。我们预计 2025-2027 年归母净利润分别为 13.43/16.14/19.23

亿元，当前股价对应 PE 分别为 12.92/10.75/9.02 倍，维持“买入”评级。 

➢ 风险提示：技术迭代不及预期风险；海外市场风险；汇率变动风险；原材料波动风险。 

 

[Table_profits] 盈利预测与估值简表 

指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 14,218.64  15,624.80  17,732.24  19,755.37  

同比增长率（%） 25.12% 9.89% 13.49% 11.41% 

归母净利润（百万元） 1,102.26  1,343.29  1,614.41  1,923.38  

同比增长率（%） 40.72% 21.87% 20.18% 19.14% 

EPS 摊薄（元） 0.73  0.90  1.08  1.28  

P/E 15.75  12.92  10.75  9.02  

资料来源：携宁，东海证券研究所（数据截取时间：2025年10月31日盘后） 
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[Table_FinchinaDetail] 附录：三大报表预测值 

资产负债表  利润表 

单位：百万元 2024A 2025E 2026E 2027E  单位：百万元 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 4573 4876 6180 7751  营业总收入 14219 15625 17732 19755 

交易性金融资产 0 0 0 0  营业成本 11368 12468 14083 15608 

应收票据及账款 4711 5273 5738 6119  营业税金及附加 78 86 98 109 

存货 3200 3117 3403 3685  销售费用 592 648 709 770 

预付款项 403 436 479 515  管理费用 442 484 532 583 

其他流动资产 1119 1210 1291 1369  研发费用 542 586 656 721 

流动资产合计 14006 14913 17092 19439  财务费用 -44 -14 -21 -54 

长期股权投资 550 550 550 550  资产减值损失 -106 0 0 0 

固定资产 2040 2010 1927 1774  信用减值损失 -147 0 0 0 

在建工程 139 159 129 79  投资收益 49 55 58 63 

无形资产 523 516 508 499  公允价值变动损益 -6 0 0 0 

商誉 12 12 12 12  其他经营损益 167 109 106 109 

其他非流动资产 1020 940 971 1016  营业利润 1199 1530 1839 2191 

非流动资产合计 4283 4187 4095 3929  营业外收支 2 0 -1 -1 

资产总计 18288 19099 21187 23368  利润总额 1201 1530 1838 2190 

短期借款 804 924 824 774  所得税费用 97 184 221 263 

应付票据及账款 8806 8416 9291 10059  净利润 1105 1346 1618 1927 

其他流动负债 1181 1455 1476 1482  少数股东损益 2 3 3 4 

流动负债合计 10791 10795 11591 12315  归属母公司股东净利润 1102 1343 1614 1923 

长期借款 1449 1439 1339 1139  EPS（摊薄） 0.73 0.90 1.08 1.28 

其他非流动负债 513 255 255 255  主要财务比率 

非流动负债合计 1962 1694 1594 1394  单位：  2024A 2025E 2026E 2027E 

负债合计 12753 12489 13186 13709  成长能力 

归属于母公司所有者权益 5240 6312 7701 9355  营业总收入增长率 25.1% 9.9% 13.5% 11.4% 

少数股东权益 295 298 301 305  EBIT增长率 39.6% 36.1% 19.9% 17.5% 

所有者权益合计 5535 6610 8002 9660  归母净利润增长率 40.7% 21.9% 20.2% 19.1% 

负债和所有者权益总计 18288 19099 21187 23368  总资产增长率 17.2% 4.4% 10.9% 10.3% 
      盈利能力 

现金流量表      毛利率 20.1% 20.2% 20.6% 21.0% 

单位：百万元 2024A 2025E 2026E 2027E  销售净利率 7.8% 8.6% 9.1% 9.8% 

经营活动现金流净额 515 966 2020 2312  净资产收益率 21.0% 21.3% 21.0% 20.6% 

投资 150 70 -30 -45  总资产收益率 6.5% 7.2% 8.0% 8.7% 

资本性支出 -48 -327 -241 -171       

其他 22 74 57 63  偿债能力 

投资活动现金流净额 124 -183 -213 -153  资产负债率 69.7% 65.4% 62.2% 58.7% 

债权融资 1189 102 -200 -250  流动比率 1.30  1.38  1.47  1.58  

股权融资 0 0 0 0  速动比率 0.93  1.02  1.11  1.20  

其他 -2307 -602 -303 -338  估值比率     

筹资活动现金流净额 -1118 -500 -503 -588  P/E 15.75  12.92  10.75  9.02  

现金流净增加额 -469 304 1303 1571  P/B 3.31  2.75  2.25  1.86  

资料来源：携宁，东海证券研究所（数据截取时间：2025 年 10 月 31 日盘后）  
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一、评级说明 

 评级 说明 

市场指数评级 

看多 未来 6个月内上证综指上升幅度达到或超过 20% 

看平 未来 6个月内上证综指波动幅度在-20%—20%之间 

看空 未来 6个月内上证综指下跌幅度达到或超过 20% 

行业指数评级 

超配 未来 6个月内行业指数相对强于上证指数达到或超过 10% 

标配 未来 6个月内行业指数相对上证指数在-10%—10%之间 

低配 未来 6个月内行业指数相对弱于上证指数达到或超过 10% 

公司股票评级 

买入 未来 6个月内股价相对强于上证指数达到或超过 15% 

增持 未来 6个月内股价相对强于上证指数在 5%—15%之间 

中性 未来 6个月内股价相对上证指数在-5%—5%之间 

减持 未来 6个月内股价相对弱于上证指数 5%—15%之间 

卖出 未来 6个月内股价相对弱于上证指数达到或超过 15% 

二、分析师声明： 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，具备专业胜任能力，保证以专业严谨的研究方法和分析逻

辑，采用合法合规的数据信息，审慎提出研究结论，独立、客观地出具本报告。 

本报告中准确反映了署名分析师的个人研究观点和结论，不受任何第三方的授意或影响，其薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其

在本报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

署名分析师本人及直系亲属与本报告中涉及的内容不存在任何利益关系。 

三、免责声明： 

本报告基于本公司研究所及研究人员认为合法合规的公开资料或实地调研的资料，但对这些信息的真实性、准确性和完整性不做任何保证。本报告仅

反映研究人员个人出具本报告当时的分析和判断，并不代表东海证券股份有限公司，或任何其附属或联营公司的立场，本公司可能发表其他与本报告所载

资料不一致及有不同结论的报告。本报告可能因时间等因素的变化而变化从而导致与事实不完全一致，敬请关注本公司就同一主题所出具的相关后续研究

报告及评论文章。在法律允许的情况下，本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提
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