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[table_main] 

投资要点 

➢ 事件：公司发布2025年三季报，前三季度实现营收66.75亿元，同比增加8.82%；实现归母

净利润达15.95亿元，同比增加9.18%；2025年前三季度实现销售毛利率和销售净利率分

别为35.88%和23.89%；公司前三季度经营活动产生的现金流量净额2.21亿元，同比减少

84.93%，主要系销售商品收到的现金减少，以及非同一控制下企业合并子公司发放员工薪

酬支付的现金增加所致。从单季度表现看，2025年第三季度实现营收23.39亿元，同比增

长2.83%；归母净利润5.42亿元，同比减少14.72%。 

➢ 销售费用扩张，海外拓展持续。公司前三季度销售费用、管理费用、研发费用、财务费用

占比分别为3.70%、2.98%、3.40%和-3.78%，比去年同期分别+1.46pct、+0.66pct、

+0.46pct、-2.74pct，销售、管理、研发费用的增长主要系非同一控制下企业合并子公司，

全球化拓展，员工薪酬、差旅费、租赁费等增加所致。 

➢ 重视研发创新巩固核心竞争力。2025前三季度公司研发费用2.27亿元，同比+26.11%。公

司已推出如船舶喷涂除锈机器人、隧道打孔机器人、玻璃吸盘车、模板举升车等产品；并

在业内首推“油改电”技术服务，只需将柴动模块全套更换为电动模块，无需更换箱体，即

可原地实现硬件更替升级，“秒换”电动款，解决柴动臂式出租难的困境，帮助客户有效盘

活设备资产，有效助力机队电动化改革进程。公司不断探索融合电动化、绿色化、数字化、

无人化发展的最新前沿技术，推出众多符合市场新需求的差异化、智能化高端新产品。 

➢ 积极应对贸易摩擦影响，营业收入增速放缓。根据工程机械协会数据，2025年1-9月高空

作业平台累计出口8.07万台，同比下滑13.7%，占总销量61.21%，出口销量不及去年同期。

公司上半年收入海外占比达77.82%。在出口承压的背景下公司收入逆势增长，公司前三季

度实现同比增长8.82%。公司上半年受美国加征高关税影响，对美生产、发货出现了短暂

停滞状态。公司积极应对根据全球各市场需求情况，灵活调整产线、产能安排。同时，公

司继续深入实施全球化战略，持续优化海外子公司运营，不断完善海外渠道建设，深化老

客户粘性的同时不断开拓新领域发展新客户，进一步实现对全球市场更深更广的覆盖。 

➢ 投资建议：公司产品设计理念领先谱系齐全，获得国内外客户广泛认可，业务覆盖全球，

费用控制卓越，“双反”税率低于同行；公司臂式项目顺利放量，新项目积极建设，高价值

设备销量增长，新兴国家市场出口持续提升。我们预测公司2025-2027年归母净利润分别

为20.68/24.71/28.72亿元，EPS对应PE分别为12.93/10.82/9.31倍，维持“买入”评级。 

➢ 风险提示：国际贸易风险；技术迭代风险；行业竞争风险；汇率波动风险。 

 

[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） 7,798.91  8,902.42  10,139.54  11,403.18  

同比增长率（%） 23.56% 14.15% 13.90% 12.46% 

归母净利润（百万元） 1,628.81  2,068.06  2,471.07  2,871.76  

同比增长率（%） -12.76% 26.97% 19.49% 16.22% 

EPS 摊薄（元） 3.22  4.08  4.88  5.67  

P/E 16.42  12.93  10.82  9.31  

资料来源：携宁，东海证券研究所（数据截取时间：2025年11月3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 5078 5930 7041 8550  营业总收入 7799 8902 10140 11403 

交易性金融资产 209 229 249 269  营业成本 5066 5717 6447 7183 

应收票据及账款 2329 2621 2901 3199  营业税金及附加 48 71 81 91 

存货 2342 2700 3009 3312  销售费用 254 356 375 388 

预付款项 26 17 19 22  管理费用 225 312 324 342 

其他流动资产 1381 1303 1350 1396  研发费用 256 289 319 353 

流动资产合计 11365 12800 14569 16748  财务费用 -92 -254 -270 -261 

长期股权投资 0 50 100 150  资产减值损失 -7 0 0 0 

固定资产 1800 1870 1960 2060  信用减值损失 -19 0 0 0 

在建工程 58 88 138 68  投资收益 -18 0 0 0 

无形资产 784 844 900 950  公允价值变动损益 -108 0 0 0 

商誉 140 140 140 140  其他经营损益 45 50 60 70 

其他非流动资产 1206 1403 1549 1708  营业利润 1936 2461 2922 3376 

非流动资产合计 3988 4396 4787 5076  营业外收支 2 1 2 3 

资产总计 15354 17196 19355 21825  利润总额 1938 2462 2924 3379 

短期借款 110 160 190 210  所得税费用 309 394 453 507 

应付票据及账款 3076 3454 3797 4150  净利润 1629 2068 2471 2872 

其他流动负债 1337 1259 1356 1456  少数股东损益 0 0 0 0 

流动负债合计 4523 4873 5343 5817  归属母公司股东净利润 1629 2068 2471 2872 

长期借款 378 278 228 203  EPS（摊薄） 3.22 4.08 4.88 5.67 

其他非流动负债 415 450 460 470  主要财务比率 

非流动负债合计 793 728 688 673  单位：  2024A 2025E 2026E 2027E 

负债合计 5316 5601 6031 6490  成长能力 

归属于母公司所有者权益 10035 11592 13322 15332  营业总收入增长率 23.6% 14.1% 13.9% 12.5% 

少数股东权益 3 3 3 3  EBIT增长率 5.0% 12.1% 20.2% 17.5% 

所有者权益合计 10038 11595 13325 15335  归母净利润增长率 -12.8% 27.0% 19.5% 16.2% 

负债和所有者权益总计 15354 17196 19355 21825  总资产增长率 8.1% 12.0% 12.6% 12.8% 
      盈利能力 

现金流量表      毛利率 35.0% 35.8% 36.4% 37.0% 

单位：百万元 2024A 2025E 2026E 2027E  销售净利率 20.9% 23.2% 24.4% 25.2% 

经营活动现金流净额 1917 2096 2578 2982  净资产收益率 16.2% 17.8% 18.5% 18.7% 

投资 174 -230 -230 -230  总资产收益率 11.0% 12.7% 13.5% 13.9% 

资本性支出 -356 -419 -468 -368       

其他 4 90 -2 -2  偿债能力 

投资活动现金流净额 -179 -559 -700 -600  资产负债率 34.6% 32.6% 31.2% 29.7% 

债权融资 -318 -196 -10 5  流动比率 2.51  2.63  2.73  2.88  

股权融资 0 0 0 0  速动比率 1.72  1.83  1.94  2.10  

其他 -679 -605 -757 -878  估值比率     

筹资活动现金流净额 -997 -801 -767 -873  P/E 16.42  12.93  10.82  9.31  

现金流净增加额 736 798 1111 1509  P/B 2.66  2.31  2.01  1.74  

资料来源：携宁，东海证券研究所（数据截取时间：2025 年 11 月 3 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

供多种金融服务。 

本报告仅供“东海证券股份有限公司”客户、员工及经本公司许可的机构与个人阅读和参考。在任何情况下，本报告中的信息和意见均不构成对任何机

构和个人的投资建议，任何形式的保证证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效，本公司亦不对任何人因使用本报告中的任何内容

所引致的任何损失负任何责任。本公司客户如有任何疑问应当咨询独立财务顾问并独自进行投资判断。 

本报告版权归“东海证券股份有限公司”所有，未经本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的翻版、复制、刊登、发表或者引用。 

四、资质声明： 
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