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1.盈利端高增，看好公司多元化与国
际化发展 2025-04-07

主要观点：
 公司发布 2025三季报，前三季度实现净利润 14.58亿元，同比+10.37%

公司发布 2025年三季报，前三季度实现营业收入 257.60亿元，同比+
12.71%；实现归母净利润 14.58亿元，同比+10.37%；实现扣非归母净

利润 13.18亿元，同比+8.97%。单季度看，公司 Q3实现营收 75.79亿

元，同比+11.52%；实现归母净利润 2.28 亿元，同比-32.47%；实现扣

非归母净利润 1.71亿元，同比-44.10%，单季度利润同比下滑主要由于

受塔机行业断崖式下跌影响，三季度计提减值 2.99亿元，较去年同期增

加 2.29亿元。

 智能化升级赋能成长，中长期目标清晰可期

公司深化制造端智能化升级，以专用机器人、自动化检测设备保障生产

标准化，并通过 MES、WMS系统实现生产数字化；产品端聚焦 “智慧+
绿色”，升级挖掘机主控制器与传感模块，小挖搭载 ICT 技术强化功能

体验，同时依托领先的电动挖掘机商用化布局及智能动力匹配技术降本

增效，获得市场广泛认可。公司 “十五・五” 战略明确 2030 年营收不低

于 600 亿元、国际收入占比≥60%、销售利润率≥8%，对应收入/利润复

合增速 12%/25%。预计 2026年，在周期换代、电动化升级、租赁业崛

起及城市更新、农村公路升级、新农村建设等多重需求驱动下，国内土

方机械市场有望延续周期增长态势，以装载机、挖掘机为代表的核心产

品预计实现两位数增速。

 深化全球布局，海外业务延续高质量增长

公司海外业务蓬勃发展，海外销量、收入均保持两位数以上的增长，增

长动能强劲。叠加土方业务、弱周期业务及电动化产品竞争力持续提升，

公司前三季度海外毛利率稳步上行，品牌价值进一步凸显。分区域看，

除特区、北美受市场因素影响下滑外，欧洲区域收入温和增长，亚太、

印尼、南亚、拉美、非洲、中东中亚等新兴市场表现亮眼，收入增速均

超 20%、最高达 80%以上。展望未来，伴随成熟市场需求回暖及新兴市

场蓬勃发展，公司海外业务增长潜力值得长期看好，有望跻身全球领先

工程机械高价值品牌行列。

投资建议

我们看好公司长期发展，维持之前的盈利预测为：2025-2027年营业收

入 预 计 为 345.59/399.80/463.22 亿 元 ； 归 母 净 利 润 预 测 为

19.83/25.53/32.61 亿元；以当前总股本 20.35亿股计算的摊薄 EPS 为

0.97/1.25/1.60元。当前股价对应的 PE倍数为 12/10/8倍，维持“买入”

投资评级。

风险提示

1）国内行业需求不及预期；2）海外市场拓展不及预期；3）行业竞争

加剧；4）应收账款回款风险；5）汇率波动风险。
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 重要财务指标 单位:百万元

主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入 30063 34559 39980 46322
收入同比（%） 9.2% 15.0% 15.7% 15.9%
归属母公司净利润 1327 1983 2553 3261
净利润同比（%） 52.9% 49.5% 28.7% 27.7%

毛利率（%） 22.5% 23.6% 24.4% 25.3%
ROE（%） 7.6% 10.8% 12.8% 14.9%

每股收益（元） 0.68 0.97 1.25 1.60
P/E 17.67 12.41 9.64 7.55
P/B 1.39 1.34 1.23 1.12
EV/EBITDA 9.77 6.81 5.43 4.31
资料来源： wind，华安证券研究所
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财务报表与盈利预测
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
流动资产 33963 36156 40953 45889 营业收入 30063 34559 39980 46322
现金 8360 8114 8903 9910 营业成本 23299 26408 30206 34612
应收账款 10246 11023 13189 15028 营业税金及附加 201 205 251 292
其他应收款 1042 1514 1569 1923 销售费用 2366 2824 3226 3723
预付账款 307 367 409 474 管理费用 853 977 1126 1295
存货 9416 10402 12053 13723 财务费用 152 422 425 413
其他流动资产 4592 4737 4829 4831 资产减值损失 -238 0 0 0
非流动资产 13944 14170 14242 14278 公允价值变动收益 -15 0 0 0
长期投资 740 740 740 740 投资净收益 -81 -93 -108 -125
固定资产 6675 6924 7222 7422 营业利润 1620 2582 3329 4181
无形资产 1382 1319 1256 1193 营业外收入 45 39 41 42
其他非流动资产 5146 5187 5023 4923 营业外支出 12 10 10 11
资产总计 47907 50327 55194 60167 利润总额 1652 2611 3361 4212
流动负债 23518 24694 27871 30704 所得税 265 490 638 756
短期借款 5395 5395 5395 5395 净利润 1387 2121 2723 3457
应付账款 7415 7812 9274 10433 少数股东损益 60 138 169 196
其他流动负债 10709 11488 13202 14877 归属母公司净利润 1327 1983 2553 3261
非流动负债 5273 5526 5526 5526 EBITDA 2596.84 3778.09 4595.95 5553.50
长期借款 631 631 631 631 EPS（元） 0.68 0.97 1.25 1.60
其他非流动负债 4642 4895 4895 4895
负债合计 28792 30221 33397 36230 主要财务比率

少数股东权益 1546 1684 1853 2049 会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
股本 2019 2035 2035 2035 成长能力

资本公积 6548 6533 6533 6533 营业收入 9.2% 15.0% 15.7% 15.9%
留存收益 9002 9855 11377 13320 营业利润 37.7% 59.4% 28.9% 25.6%
归属母公司股东权益 17569 18422 19944 21887 归属于母公司净利润 52.9% 49.5% 28.7% 27.7%
负债和股东权益 47907 50327 55194 60167 获利能力

毛利率（%） 22.5% 23.6% 24.4% 25.3%
现金流量表 单位:百万元 单位:百万元 4.4% 5.7% 6.4% 7.0%
会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E ROE（%） 7.6% 10.8% 12.8% 14.9%
经营活动现金流 1322 2303 3030 3656 ROIC（%） 5.5% 8.4% 9.9% 11.4%
净利润 1387 2121 2723 3457 偿债能力

折旧摊销 724 745 810 928 资产负债率（%） 60.1% 60.0% 60.5% 60.2%
财务费用 307 482 482 482 净负债比率（%） 150.6% 150.3% 153.2% 151.4%
投资损失 2 93 108 125 流动比率 1.44 1.46 1.47 1.49
营运资金变动 -1517 -948 -929 -1202 速动比率 0.86 0.85 0.87 0.89
其他经营现金流 3324 2879 3489 4525 营运能力

投资活动现金流 -342 -1042 -727 -851 总资产周转率 0.64 0.70 0.76 0.80
资本支出 -404 -729 -837 -866 应收账款周转率 3.26 3.25 3.30 3.28
长期投资 54 102 231 151 应付账款周转率 3.46 3.47 3.54 3.51
其他投资现金流 8 -415 -121 -136 每股指标（元）

筹资活动现金流 -2751 -1504 -1514 -1799 每股收益 0.68 0.97 1.25 1.60
短期借款 -1579 0 0 0 每股经营现金流(摊薄) 0.65 1.13 1.49 1.80
长期借款 -626 0 0 0 每股净资产 8.70 9.05 9.80 10.76
普通股增加 68 15 0 0 估值比率

资本公积增加 509 -15 0 0 P/E 17.67 12.41 9.64 7.55
其他筹资现金流 -1122 -1504 -1514 -1799 P/B 1.39 1.34 1.23 1.12
现金净增加额 -1786 -246 790 1006 EV/EBITDA 9.77 6.81 5.43 4.31
资料来源：公司公告，华安证券研究所
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分析师：王璐，华安证券研究所机械设备组负责人
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