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市场数据  
收盘价(元) 11.51 

一年最低/最高价 9.32/13.56 

市净率(倍) 1.28 

流通A股市值(百万元) 23,403.15 

总市值(百万元) 23,433.97 
 
 

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) 2,035.97 

流通 A 股(百万股) 2,033.29  
 

相关研究  
《柳工(000528)：2025 年三季报点评：

Q3 归母净利润同比-32.5%，塔机减值

拖累短期业绩 》 

2025-10-26 

《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 
 

 

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 33,698 37,611 41,825 

同比（%） 3.93 9.24 12.09 11.61 11.20 

归母净利润（百万元） 867.81 1,327.04 1,600.86 1,983.65 2,603.41 

同比（%） 44.80 52.92 20.63 23.91 31.24 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.43 0.65 0.79 0.97 1.28 

P/E（现价&最新摊薄） 27.00 17.66 14.64 11.81 9.00 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 2025 年归母净利润中值同比+20%，减值+汇率波动拖累业绩 

公司预计 2025 年实现归母净利润 15.26-16.59 亿元，同比+15.0%~+25.0%，

中值 15.92 亿元，同比+20.0%；公司预计实现扣非归母净利润 13.23-14.55 亿

元，同比+16.0%~+28.0%，中值 13.89 亿元，同比+22.1%。2025 年单 Q4 预计

实现归母净利润 0.66-1.99 亿元，同比 1002%~+3213%，中值 1.32 亿元，同比

+2107%；2025 年单 Q4 预计实现扣非归母净利润 0.03-1.35 亿元，中值 0.69 亿

元，同比扭亏（2024Q4 为-0.72 亿元）。全年业绩略低于市场预期，主要系：

（1）塔机减值：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，从 2026 年起减值计提将回归正常水平，历史包袱逐步出清；

（2）Q4 汇率波动。 

◼ 战略性加码矿山机械研发，中长期成长路径清晰 

 根据公司年度预算，2026 年公司收入目标 375 亿元，销售净利率提升超

0.5pct。以 2025 年业绩预告中值计算，2026 年净利润预计 19.8 亿元。预算目

标略低于此前预期主要系为实现公司“十五五”目标，将大幅提升研发与营销

投入力度，用于矿机业务的布局。矿机业务为柳工“十五五”阶段重点突破的

关键方向，公司将持续加强与国内外大型矿山企业的长期战略合作，推动超大

型、智能化矿山产品及全面解决方案加速落地，使矿山机械成为除挖机、装载

机以外的第三大核心业务。 

◼ 矿山机械蓝海市场空间广阔，前瞻性布局带动业绩上行  

金银铜等核心金属价格处于高位运行，叠加全球矿山品位持续下降，矿山

机械设备采购需求迎来实质性增长。全球矿机市场具备万亿级空间，且后市场

业务占比高、盈利能力强，是兼具景气弹性、盈利韧性的优质赛道。随着中资

矿企加速海外资源布局，本土矿机企业在新一轮全球矿山资本开支上行周期中

的参与度与市场空间持续打开。依托土石方机械领域的长期积累，公司系统性

切入矿山场景，产品覆盖钻孔、开采、铲运、整平等关键环节，产品体系完整，

并在东盟、南美、澳洲、非洲、俄罗斯及欧美等典型矿区实现落地应用。在工

程机械成熟技术体系持续复用与矿机景气周期共振下，公司有望实现业务结构

升级、业绩受益上行。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到塔机减值+矿机投入将拖累短期业绩，我们下

调公司 2025-2027 年归母净利润预测为 16.0/19.8/26.0 亿元（原值分别为

16.2/23.4/27.9 亿元），当前市值对应 PE 分别为 15/12/9x，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 37,205 41,443 46,512  营业总收入 30,063 33,698 37,611 41,825 

货币资金及交易性金融资产 8,402 9,173 10,459 12,468  营业成本(含金融类) 23,299 26,128 29,109 32,267 

经营性应收款项 11,115 12,525 13,987 15,571  税金及附加 201 202 226 251 

存货 9,416 10,060 11,265 12,541  销售费用 2,366 2,730 3,197 3,430 

合同资产 202 388 432 481     管理费用 853 1,011 1,166 1,297 

其他流动资产 4,828 5,059 5,300 5,451  研发费用 1,141 1,112 1,504 1,464 

非流动资产 13,944 14,201 14,388 14,445  财务费用 152 173 151 113 

长期股权投资 740 740 740 740  加:其他收益 239 277 301 335 

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 94 126 

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 2,139 2,639 3,461 

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 51,407 55,830 60,957  利润总额 1,652 2,129 2,629 3,451 

流动负债 23,518 25,673 27,941 30,238  减:所得税 265 389 473 621 

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 1,740 2,156 2,830 

经营性应付款项 13,465 15,100 16,824 18,649  减:少数股东损益 60 139 172 226 

合同负债 544 610 681 757  归属母公司净利润 1,327 1,601 1,984 2,603 

其他流动负债 3,468 3,922 4,396 4,792       

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 0.79 0.97 1.28 

长期借款 631 631 631 631       

应付债券 2,597 2,597 2,597 2,597  EBIT 1,873 2,302 2,781 3,564 

租赁负债 121 121 121 121  EBITDA 2,597 2,986 3,490 4,304 

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

负债合计 28,792 30,947 33,214 35,511  毛利率(%) 22.50 22.46 22.60 22.85 

归属母公司股东权益 17,569 18,775 20,758 23,362  归母净利率(%) 4.41 4.75 5.27 6.22 

少数股东权益 1,546 1,685 1,858 2,084       

所有者权益合计 19,115 20,460 22,616 25,446  收入增长率(%) 9.24 12.09 11.61 11.20 

负债和股东权益 47,907 51,407 55,830 60,957  归母净利润增长率(%) 52.92 20.63 23.91 31.24 

           

           

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 2,376 2,530 3,122  每股净资产(元) 8.66 9.18 10.15 11.43 

投资活动现金流 (342) (816) (849) (719)  最新发行在外股份（百万股） 2,036 2,036 2,036 2,036 

筹资活动现金流 (2,751) (804) (424) (424)  ROIC(%) 5.39 6.45 7.37 8.75 

现金净增加额 (1,786) 740 1,257 1,979  ROE-摊薄(%) 7.55 8.53 9.56 11.14 

折旧和摊销 724 683 709 739  资产负债率(%) 60.10 60.20 59.49 58.26 

资本开支 (404) (841) (810) (810)  P/E（现价&最新股本摊薄） 17.66 14.64 11.81 9.00 

营运资本变动 (1,517) (961) (688) (758)  P/B（现价） 1.33 1.25 1.13 1.01 

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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