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⚫ 2025 年业绩快速增长，业绩符合预期。中联重科 2025 年实现收入 521.07 亿元

+14.58%，实现归母净利润 48.58 亿元+38.01%，公司收入增长略好于我们此前预

期，主要是外销收入快速增长，公司利润基本符合我们的预期，其汇兑损失等成本

项导致公司财务费用上升。2025 年汇兑从单四季度看，公司收入 149.51 亿元

+34.79%，实现归母净利润 9.38 亿元+145.99%，其中财务费用 3.25 亿元，较

2024Q4 的 0.59 亿元大幅提升。 

⚫ 外销增长超预期，内销符合预期。公司 2025 年公司的外销收入增长迅速，境外收入

305.15 亿元+30.52%，收入占比达 58.56%，一方面，非洲、拉美、东南亚、中东

等新兴区域高速增长，另一方面，公司积极发力推进全球化，出口形成了产品梯

队。向前看，我们仍看好中国工程机械出海的份额提升，带来投资机会。内销收入

215.92 亿元-2.29%，降幅缩窄，我们认为国内工程机械景气度有望持续复苏。  

⚫ 成长性业务增长好于预期。2025 年公司多项业务齐头并进，其中土方机械和其他机

械和产品两项的收入增长超过 40%，好于我们此前预期。其中混凝土机械收入

100.57 亿元+25.5%，起重机械收入 166.37 亿元+12.52%，土方机械 96.72 亿元

+44.99%，高空机械 59.71 亿元-12.63%，其他机械和产品 57.82 亿元+42.66%，农

业机械 35.42 亿元-23.84%，金融服务 4.47 亿元-5.20%。公司土方机械收入规模快

速增长，主要是公司完善产品系列、提升技术水平、完善海外布局。公司矿山机械

业实现快速上升，2025 年国内业务逆势增长、海外收入同比增长超过 3 倍。我们认

为公司各项业务有望在 2026年继续向好发展。 

 

 

⚫ 中联重科 2025 年的收入增长好于预期，主要来自海外和成长性产品，我们认为公司

有望在 2026 年继续发挥技术、管理、销售优势，获得更好的增长。我们根据财报参

数调整盈利预测，预测公司 2026-2028 年归母净利润 58.77/68.82/80.21 亿元（前值

2026 年/2027 年分别为 55.78/63.92 亿元），参考可比公司估值，给予 2026 年的 14

倍 PE，对应目标价为 9.52 元，维持买入评级。 

风险提示 
地产恢复不及预期，原材料价格上升，行业竞争加剧，汇率波动导致损失，部分海外需

求放缓，新产品推进不及预期 

 
 
 
 
 

 

 
 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 45,478 52,107 60,071 70,053 81,020 

  同比增长(%) -3.4% 14.6% 15.3% 16.6% 15.7% 

营业利润(百万元) 4,326 5,712 7,011 8,220 9,590 

  同比增长(%) 4.2% 32.1% 22.7% 17.3% 16.7% 

归属母公司净利润(百万元) 3,520 4,858 5,877 6,882 8,021 

  同比增长(%) 0.4% 38.0% 21.0% 17.1% 16.5% 

每股收益（元） 0.41 0.56 0.68 0.80 0.93 

毛利率(%) 28.2% 28.0% 28.5% 28.6% 28.7% 

净利率(%) 7.7% 9.3% 9.8% 9.8% 9.9% 

净资产收益率(%) 6.2% 8.5% 9.9% 10.8% 11.7% 

市盈率 21.0 15.2 12.6 10.7 9.2 

市净率 1.3 1.3 1.2 1.1 1.0 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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表 1：可比公司估值比较 

公司 
最新价格（元） 

2026/4/2 

每股收益（元） 市盈率 

2024A 2025E 2026E 2027E 2024A 2025E 2026E 2027E 

三一重工 20.07  0.65  0.91  1.19  1.46  30.99  21.95  16.88  13.74  

浙江鼎力 48.58  3.22  3.96  4.54  5.20  15.10  12.27  10.69  9.34  

恒立液压 102.50  1.87  2.14  2.53  3.00  54.78  47.91  40.51  34.20  

杭叉集团 24.73  1.54  1.71  1.93  2.17  16.02  14.43  12.83  11.38  

一拖股份 12.66  0.82  0.72  0.82  0.92  15.43  17.52  15.41  13.77  

徐工机械 10.30  0.51  0.62  0.79  0.98  20.25  16.67  12.99  10.51  

中际联合 40.26  1.48  2.56  3.20  3.87  27.18  15.71  12.59  10.40  

 调整后平均      17.26  14.14  11.96  

数据来源：Wind，东方证券研究所 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  单位:百万元 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

货币资金 13,720 13,782 15,018 17,513 20,255  营业收入 45,478 52,107 60,071 70,053 81,020 

应收票据、账款及款项融资 25,987 35,464 40,003 45,953 52,336  营业成本 32,668 37,497 42,931 50,009 57,763 

预付账款 3,166 3,560 4,093 4,779 5,527  销售费用 3,721 4,537 5,074 5,828 6,673 

存货 22,564 20,516 23,612 25,005 28,882  管理费用 2,242 2,057 2,301 2,643 3,026 

其他 8,992 10,703 11,042 11,390 11,769  研发费用 2,769 2,895 3,237 3,718 4,258 

流动资产合计 74,428 84,026 93,767 104,639 118,768  财务费用 56 203 169 159 123 

长期股权投资 4,484 4,079 4,160 4,243 4,328  资产、信用减值损失 584 612 603 668 710 

固定资产 11,286 13,837 16,412 18,507 20,145  公允价值变动收益 (38) 21 20 20 20 

在建工程 8,677 7,259 5,794 4,768 3,701  投资净收益 (16) 287 150 158 165 

无形资产 5,026 4,647 4,403 4,158 3,913  其他 941 1,097 1,084 1,015 938 

其他 19,844 19,293 21,835 21,823 21,813  营业利润 4,326 5,712 7,011 8,220 9,590 

非流动资产合计 49,318 49,115 52,604 53,500 53,900  营业外收入 107 252 150 150 150 

资产总计 123,746 133,141 146,371 158,140 172,668  营业外支出 50 90 90 90 90 

短期借款 1,426 3,220 9,611 11,422 15,237  利润总额 4,383 5,874 7,070 8,279 9,650 

应付票据及应付账款 16,713 20,446 23,609 27,393 31,640  所得税 374 767 884 1,035 1,206 

其他 24,846 25,301 25,872 26,791 27,406  净利润 4,009 5,107 6,186 7,245 8,443 

流动负债合计 42,985 48,966 59,092 65,606 74,283  少数股东损益 488 248 309 362 422 

长期借款 15,412 19,980 20,347 20,715 20,880  归属于母公司净利润 3,520 4,858 5,877 6,882 8,021 

应付债券 0 2,000 25 19 14  每股收益（元） 0.41 0.56 0.68 0.80 0.93 

其他 5,510 2,323 2,788 2,788 2,788        

非流动负债合计 20,922 24,302 23,161 23,522 23,682  主要财务比率      

负债合计 63,908 73,268 82,252 89,128 97,965   2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

少数股东权益 2,701 2,304 2,614 2,976 3,398  成长能力      

实收资本（或股本） 8,678 8,649 8,649 8,649 8,649  营业收入 -3.4% 14.6% 15.3% 16.6% 15.7% 

资本公积 19,141 19,144 19,144 19,144 19,144  营业利润 4.2% 32.1% 22.7% 17.3% 16.7% 

留存收益 30,862 31,387 35,534 40,065 45,334  归属于母公司净利润 0.4% 38.0% 21.0% 17.1% 16.5% 

其他 (1,544) (1,611) (1,822) (1,822) (1,822)  获利能力      

股东权益合计 59,838 59,873 64,118 69,012 74,703  毛利率 28.2% 28.0% 28.5% 28.6% 28.7% 

负债和股东权益总计 123,746 133,141 146,371 158,140 172,668  净利率 7.7% 9.3% 9.8% 9.8% 9.9% 

       ROE 6.2% 8.5% 9.9% 10.8% 11.7% 

现金流量表       ROIC 4.8% 5.7% 6.5% 7.0% 7.5% 

单位:百万元 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  偿债能力      

净利润 4,009 5,107 6,186 7,245 8,443  资产负债率 51.6% 55.0% 56.2% 56.4% 56.7% 

折旧摊销 242 571 254 255 255  净负债率 21.3% 32.3% 35.3% 32.7% 31.8% 

财务费用 56 203 169 159 123  流动比率 1.73 1.72 1.59 1.59 1.60 

投资损失 16 (287) (150) (158) (165)  速动比率 1.20 1.29 1.18 1.21 1.21 

营运资金变动 (15,032) (4,129) (4,975) (4,478) (7,074)  营运能力      

其它 12,852 3,410 (2,213) 648 690  应收账款周转率 1.7 1.5 1.4 1.5 1.5 

经营活动现金流 2,142 4,874 (728) 3,670 2,272  存货周转率 1.4 1.7 1.9 2.0 2.1 

资本支出 (3,306) (1,025) (1,068) (1,068) (568)  总资产周转率 0.4 0.4 0.4 0.5 0.5 

长期投资 46 391 (74) (83) (85)  每股指标（元）      

其他 339 (5,007) (47) 35 39  每股收益 0.41 0.56 0.68 0.80 0.93 

投资活动现金流 (2,922) (5,641) (1,189) (1,116) (614)  每股经营现金流 0.25 0.56 -0.08 0.42 0.26 

债权融资 7,907 6,313 (1,340) 641 145  每股净资产 6.61 6.66 7.11 7.64 8.24 

股权融资 416 (27) 0 0 0  估值比率      

其他 (9,002) (5,821) 4,493 (699) 939  市盈率 21.0 15.2 12.6 10.7 9.2 

筹资活动现金流 (679) 465 3,153 (58) 1,084  市净率 1.3 1.3 1.2 1.1 1.0 

汇率变动影响 8 18 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 19.5 13.9 12.1 10.4 9.0 

现金净增加额 (1,450) (283) 1,236 2,495 2,742  EV/EBIT 20.6 15.2 12.6 10.8 9.3 
 

资料来源：东方证券研究所 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师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

研究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。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12个月内行业或公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准

（A 股市场基准为沪深  300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普  500 指数）； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确

定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利

预测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业

的研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研

究依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级

信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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