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市场数据  
收盘价(元) 8.60 

一年最低/最高价 6.75/10.16 

市净率(倍) 1.29 

流通A股市值(百万元) 60,799.16 

总市值(百万元) 74,377.40 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 6.66 

资产负债率(%,LF) 55.03 

总股本(百万股) 8,648.54 

流通 A 股(百万股) 7,069.67  
 

相关研究  
《中联重科(000157)：拟发行港股可

转债，充分彰显未来业绩增长信心》 

2025-11-04 

《中联重科(000157)：2025 年三季报

点评：Q3 归母净利润同比+35.8%，港

股可转债彰显信心》 

2025-10-31 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入（百万元） 45,478 52,107 62,007 73,296 84,902 

同比（%） (3.39) 14.58 19.00 18.21 15.83 

归母净利润（百万元） 3,520 4,858 6,135 7,670 8,983 

同比（%） 0.41 38.01 26.27 25.03 17.12 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.41 0.56 0.71 0.89 1.04 

P/E（现价&最新摊薄） 21.13 15.31 12.12 9.70 8.28 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 投资要点 

◼ Q4 收入明显提速，土方机械增速亮眼 

2025 年公司营收 521.07 亿元，同比+14.58%；归母净利润 48.58 亿元，同
比+38.01%；扣非归母净利润 33.70 亿元，同比+31.93%。单 Q4 公司实现营业
收入 149.51 亿元，同比+34.79%；归母净利润 9.38 亿元，同比+145.99%，扣
非归母净利润 7.27 亿元，同比+99.73%。分地区看，①国内市场收入 215.92 亿
元，同比-2.29%，占收入比 41.44%，国内逐季度复苏；②海外市场收入 305.15

亿元，同比+30.52%，海外收入占比提升至 58.56%，同比+30.52pct，海外增速
领跑行业。分产品看，①传统优势产品：2025年公司混凝土机械实现收入100.57

亿元，同比+25.5%，起重机械实现收入 166.37 亿元，同比+12.5%。②土方机
械：2025 年实现收入 96.72 亿元，同比+45.0%。③高机：收入 59.71 亿元，同
比-12.63%。④农业机械：收入 35.42 亿元，同比-23.84%。展望 2026 年，内销
回升有望带动公司传统优势板块稳定回升，新兴板块国内外拓展继续加速，技
术升级优势带来周期性减弱、成长性凸显。 

◼ 公司费控能力稳健，盈利能力持续提升 

 2025 年公司实现销售毛利率 28.04%，同比-0.13pct，销售净利率 9.8%，
同比+1.1pct；单 Q4 销售毛利率 27.89%，同比+0.36pct，环比-0.11pct，销售净
利率 7.16%，同比+2.87pct。费用端来看，2025 年公司期间费用率 18.60%，同
比-0.72pct，其中销售/管理/研发/财务费用率分别为 8.7%/4.0%/5.6%/0.4%，同
比分别+0.5/-0.9/-0.5/+0.3pct，公司费控能力整体保持稳健。 

◼ 全球化战略加速推进，新兴业务板块形成新增长极 

（1）公司坚定全球化发展战略，非洲、拉美、东南亚、中东等新兴区域
高速增长。其中，非洲区域同比增长超 157%。同时持续做深做透“端对端、
本土化、数字化”海外业务直销体系。持续推进本地化建设，高机匈牙利工厂
建成投产；扩建升级德国威尔伯特工厂项目，并将其转型升级为综合性生产基
地。 

（2）新兴业务板块来看，土方机械、高空机械、矿山机械、农业机械增
速领跑行业，打造第二增长曲线。①土方机械：公司实现 1.5-400 吨挖机产品
型谱全覆盖，国内 100 吨以上矿用挖机市场份额跃居行业前三，26 年出口销
售规模同比+57%，挖掘机出口规模跃居国内前三。②高空作业机械：技术上
具备核心竞争优势，超高米段直臂产品全球地位领先；海外拓展进程顺利，高
米段产品在欧洲、美洲、亚太地区实现规模化出口。③农业机械：落实国际化
的发展战略，26 年农业机械海外收入同比+21%。④具身智能：全新开发 3 大
类 6 款全新机器人产品，涵盖足式、轮式等多款式具身智能人形机器人，已有
数十台进入工厂作业，加速产业化落地。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到全球化加速推进叠加技术升级驱动业绩放量，
公司成长性有望持续强化，我们上调公司 2026-2027 年归母净利润为 61.4

（原值 61.0）/76.7（原值 73.8）亿元，预计 2028 年归母净利润为 89.8 亿
元，当前市值对应 PE 12/10/8X，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：国内行业需求回暖不及预期，行业竞争加剧，出海不及预期 
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中联重科三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  利润表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 84,026 78,591 88,130 103,696  营业总收入 52,107 62,007 73,296 84,902 

货币资金及交易性金融资产 15,852 23,152 4,659 28,683  营业成本(含金融类) 37,497 44,314 52,186 60,364 

经营性应收款项 39,025 35,855 48,329 49,201  税金及附加 359 416 484 582 

存货 20,516 11,488 26,202 17,395  销售费用 4,537 5,085 5,864 6,622 

合同资产 6 0 0 0     管理费用 2,057 2,356 2,712 3,056 

其他流动资产 8,626 8,096 8,940 8,419  研发费用 2,895 3,410 4,031 4,670 

非流动资产 49,115 50,441 51,951 53,562  财务费用 203 241 366 0 

长期股权投资 4,079 4,374 4,703 5,099  加:其他收益 908 641 705 634 

固定资产及使用权资产 14,515 16,523 17,504 18,202  投资净收益 287 125 191 365 

在建工程 7,259 5,713 5,283 5,165  公允价值变动 21 188 207 227 

无形资产 4,647 5,280 5,987 6,704  减值损失 (612) (1,026) (1,051) (1,154) 

商誉 2,745 2,680 2,605 2,521  资产处置收益 548 1,340 1,713 1,342 

长期待摊费用 45 45 45 45  营业利润 5,712 7,452 9,417 11,022 

其他非流动资产 15,825 15,825 15,825 15,825  营业外净收支  161 68 75 86 

资产总计 133,141 129,032 140,081 157,258  利润总额 5,874 7,521 9,492 11,108 

流动负债 48,966 38,200 40,918 48,372  减:所得税 767 864 1,161 1,385 

短期借款及一年内到期的非流动负债 11,155 7,842 7,842 7,842  净利润 5,107 6,657 8,332 9,723 

经营性应付款项 20,446 15,841 16,051 20,838  减:少数股东损益 248 522 662 740 

合同负债 1,437 2,216 2,609 3,018  归属母公司净利润 4,858 6,135 7,670 8,983 

其他流动负债 15,928 12,302 14,416 16,673       

非流动负债 24,302 24,302 24,302 24,302  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.56 0.71 0.89 1.04 

长期借款 19,980 19,980 19,980 19,980       

应付债券 2,000 2,000 2,000 2,000  EBIT 5,092 7,473 9,042 10,547 

租赁负债 481 481 481 481  EBITDA 6,635 8,950 10,506 12,011 

其他非流动负债 1,842 1,842 1,842 1,842       

负债合计 73,268 62,502 65,220 72,674  毛利率(%) 28.04 28.53 28.80 28.90 

归属母公司股东权益 57,568 63,703 71,373 80,356  归母净利率(%) 9.32 9.89 10.46 10.58 

少数股东权益 2,304 2,826 3,488 4,228       

所有者权益合计 59,873 66,529 74,861 84,584  收入增长率(%) 14.58 19.00 18.21 15.83 

负债和股东权益 133,141 129,032 140,081 157,258  归母净利润增长率(%) 38.01 26.27 25.03 17.12 

           

           

现金流量表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  重要财务与估值指标 2025A 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 4,874 12,895 (16,617) 26,164  每股净资产(元) 6.66 7.37 8.25 9.29 

投资活动现金流 (5,641) (1,074) (783) (1,048)  最新发行在外股份（百万股） 8,649 8,649 8,649 8,649 

筹资活动现金流 465 (4,521) (1,092) (1,092)  ROIC(%) 4.92 6.95 7.86 8.39 

现金净增加额 (283) 7,299 (18,492) 24,023  ROE-摊薄(%) 8.44 9.63 10.75 11.18 

折旧和摊销 1,544 1,477 1,464 1,464  资产负债率(%) 55.03 48.44 46.56 46.21 

资本开支 (4,552) (1,092) (853) (1,245)  P/E（现价&最新股本摊薄） 15.31 12.12 9.70 8.28 

营运资本变动 (2,196) 4,248 (26,370) 14,751  P/B（现价） 1.29 1.17 1.04 0.93 

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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