
公司点评公

司

研

究

证

券

研

究

报

告

请务必阅读正文之后的声明 渤海证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格 1 of 5

公

司

点

评
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最近半年股价相对走势

相关研究报告

归母净利润增长明显，坚持优

秀现金分红政策——中联重

科（000157）2025年中报点

评
2025.09.01

盈利能力稳步提升，新兴板块

与海外业务增长强劲——中

联重科（000157）2024三季

报点评
2024.11.01

经营业绩稳中有升，新兴板块

表 现 亮 眼 — — 中 联 重 科

（000157）2024半年报点评
2024.09.04

事件：

2026年 3月 31日，公司公告 2025年年度报告，2025年公司实现营业收入

521.07 亿元，同比增长 14.58%；实现归母净利润 48.58 亿元，同比增长

38.01%；基本每股收益 0.56元/股。

点评：

 经营业绩增长稳健，盈利能力持续提升

2025年第四季度公司实现营业收入 149.51亿元，同比增长 34.79%；实现归

母净利润 9.38亿元，同比增长 145.99%。公司盈利能力持续提升，2025年

公司销售毛利率基本稳定，销售净利率为 9.80%，较 24年增加 0.99个百分

点。费用方面，2025年公司期间费用同比增长但费用率较 24年同期减少 0.72
个百分点，其中公司管理费用率为 3.95%，较 24年同期减少 0.98 个百分点。

 海外收入强势增长，构建高效全球销服网络

2025年公司实现海外市场收入 305.15亿元，同比增长 30.52%，占 25年营

业收入 58.56%，创历史新高。分产品来看，公司混凝土机械、工程起重机械、

建筑起重机械三大传统优势产品线整体出口销售规模同比增幅超 20%，海外

业务规模与市场地位持续提升。土方机械在拉美等新兴区域涨幅超 77%，欧

洲等高端市场涨幅突破 600%，公司挖掘机出口规模跃居国内前三，2025年

出口销售规模同比增幅超 57%，增速领跑行业。报告期内公司纵深推进网点

布局与市场下沉，全年累计新增建设网点超 40个。根据公司年报披露，公司

全球已建成 30 余个一级业务航空港和 430 多个网点，海外本土化员工总人

数约 6000人，服务备件仓库 220多个，产品广泛覆盖 170多个国家和地区，

构建起高效的全球销服网络。

 秉承优秀现金分红政策，与股东共享经营成果

自 2000 年上市以来，公司已累计实施分红 28次，累计分红金额约 306.1亿

元，历史整体分红率约为 47%。根据公司年报披露，公司拟再次向全体股东

派发现金分红，拟每 10股派发现金红利 2元（含税），加上此前中期每 10 股

派发现金红利 2 元（ 含税）的分红，公司 2025年度合计每 10股派发现金红

利 4元（含税），全年股息分派率超 71.21%。

 盈利预测与评级

中性情境下，我们调整公司 2026-2028年营业收入预期至 598.62、691.24、
802.68亿元；对应归母净利润分别为 59.75、71.81、86.48亿元，EPS 分别

为 0.69、0.83、1.00元/股，维持“增持”评级。

 风险提示

汇率波动风险。公司海外业务占比较高，汇率波动将对公司业绩产生影响。

原材料价格波动风险。钢材、石油等大宗商品价格变化将导致公司成本存在
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上升风险。

下游需求变化风险。公司产品布局全面，下游面向众多应用行业，下游需求

变化将对公司业绩产生一定影响。

国际局势变化风险。公司海外收入占比较高，海外收入将受国际局势影响。

关键预期不能成立的风险。本报告中公司盈利预测部分对公司收入预期及主

要盈利能力指标等多项数据进行预测，若未来行业发展或公司经营情况出现

与预测变动较大的情况将使测算模型存在偏差的风险。

财务摘要（百万元） 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
营业收入 45,478 52,107 59,862 69,124 80,268

营业收入增长率% -3.4% 14.6% 14.9% 15.5% 16.1%
息税前利润（EBIT） 3,773 5,092 7,791 9,259 11,016
息税前利润增长率% 0.6% 34.9% 53.0% 18.8% 19.0%

归母净利润 3,520 4,858 5,975 7,181 8,648
归母净利润增长率% 0.4% 38.0% 23.0% 20.2% 20.4%
每股收益（元） 0.41 0.56 0.69 0.83 1.00
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表：三张表及主要财务指标

资产负债表（百万元） 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 利润表（百万元） 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
货币资金 13,720 13,782 14,104 15,077 19,132 营业收入 45,478 52,107 59,862 69,124 80,268

应收票据及应收账款 24,601 34,617 34,553 37,592 38,884 营业成本 32,668 37,497 42,910 49,389 57,156
预付账款 3,166 3,560 4,042 4,687 5,411 营业税金及附加 324 359 418 482 559

其他应收款 876 1,126 1,161 1,362 1,571 销售费用 3,721 4,537 4,735 5,385 6,229
存货 22,564 20,516 26,290 29,794 34,097 管理费用 2,242 2,057 2,149 2,482 2,898

其他流动资产 2,885 2,641 2,641 2,641 2,641 研发费用 2,769 2,895 3,310 3,802 4,399
流动资产合计 74,428 84,026 91,136 99,629 110,415 财务费用 56 203 507 502 487
长期股权投资 4,484 4,079 4,079 4,079 4,079 资产减值损失 -13 -95 -20 -20 -20
固定资产合计 11,286 13,837 13,578 13,223 12,773 信用减值损失 -570 -516 -470 -470 -470
无形资产 5,026 4,647 4,490 4,327 4,160 其他收益 602 908 965 1,111 1,310
商誉 2,617 2,745 2,745 2,745 2,745 投资收益 -16 287 210 207 241

长期待摊费用 47 45 45 45 45 公允价值变动收益 -38 21 0 0 0
其他非流动资产 1,279 1,441 1,441 1,441 1,441 资产处置收益 663 548 655 726 803

资产总计 123,746 133,141 139,679 147,522 157,591 营业利润 4,326 5,712 7,172 8,638 10,404
短期借款 1,426 3,220 3,220 3,220 3,220 营业外收支 58 161 112 119 124

应付票据及应付账款 16,713 20,446 23,822 26,897 31,334 利润总额 4,383 5,874 7,285 8,757 10,528
预收账款 0 0 0 0 0 所得税费用 374 767 814 995 1,219

应付职工薪酬 861 815 1,030 1,168 1,340 净利润 4,009 5,107 6,471 7,762 9,309

应交税费 607 907 867 1,055 1,233 归属于母公司所有者的

净利润
3,520 4,858 5,975 7,181 8,648

其他流动负债 6,005 5,327 5,327 5,327 5,327 少数股东损益 488 248 496 581 662
长期借款 15,412 19,980 19,980 19,980 19,980 基本每股收益 0.41 0.56 0.69 0.83 1.00
预计负债 61 41 41 41 41 财务指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
负债合计 63,908 73,268 77,572 82,765 89,682 营收增长率 -3.4% 14.6% 14.9% 15.5% 16.1%
股东权益 59,838 59,873 62,108 64,757 67,908 EBIT增长率 0.6% 34.9% 53.0% 18.8% 19.0%

现金流量表（百万元） 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 净利润增长率 0.4% 38.0% 23.0% 20.2% 20.4%
净利润 4,009 5,107 6,471 7,762 9,309 销售毛利率 28.2% 28.0% 28.3% 28.6% 28.8%

折旧与摊销 1,353 1,544 1,771 1,901 2,017 销售净利率 8.8% 9.8% 10.8% 11.2% 11.6%
经营活动现金流净额 2,142 4,874 5,496 6,997 11,058 ROE 6.2% 8.4% 10.1% 11.7% 13.5%
投资活动现金流净额 -2,922 -5,641 -224 -197 -133 ROIC 4.0% 4.7% 7.2% 8.3% 9.6%
筹资活动现金流净额 -679 465 -4,968 -5,827 -6,871 资产负债率 51.6% 55.0% 55.5% 56.1% 56.9%

现金净变动 -1,450 -283 323 973 4,055 PE 17.63 15.41 12.45 10.36 8.60
期初现金余额 13,606 12,155 11,872 12,195 13,168 PB 1.10 1.30 1.25 1.21 1.16
期末现金余额 12,155 11,872 12,195 13,168 17,222 EV/EBITDA 14.79 14.24 9.82 8.33 6.82
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分析师声明

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以

勤勉尽责的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法合规的数据和信息，独立、客观地出具本报告；本报告

所表述的任何观点均精准地、如实地反映研究人员的个人观点，结论不受任何第三方的授意或影响。我们所获

取报酬的任何部分无论是在过去、现在及将来均不会与本报告中的具体投资分析意见或观点有直接或间接的联

系。

风险提示及免责声明

投资者应自主作出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享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。

本报告由渤海证券股份有限公司（以下简称“本公司”）制作，仅供本公司的客户使用。发送本报告不构成任

何合同或承诺的基础，不因接收者收到本报告而视其为本公司客户。本报告仅在相关法律许可的情况下发送，

并仅为提供信息而发送，不构成任何广告。

本报告的信息来源于已公开的资料，本公司对该等信息的准确性、完整性或可靠性不作任何保证，不保证该信

息未经任何更新。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券

或投资标的的价格、价值及投资收入可升可跌。过往表现不应作为日后表现的依据。在不同时期，本公司可发

出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息保持在最新状态。同时，本公

司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。

在任何情况下，本报告内容的全部或部分均不构成对任何人的投资建议。本报告中所指的投资及服务可能不适

合个别客户，不构成客户私人咨询建议。在任何情况下，本公司、本公司员工或者关联机构不承诺投资者一定

获利，不与投资者分享投资收益，也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。投

资者务必注意，其据此做出的任何投资决策与本公司、本公司员工或者关联机构无关。在任何情况下，本公司、

本公司员工或者关联机构不就本报告中的任何内容对任何投资做出任何形式的担保。

在所知情的范围内，本公司、本报告撰写人以及财产上的利害关系人与本报告所评价或作出明确估值和投资评

级的证券无利害关系。本公司利用信息隔离墙控制内部一个或多个领域、部门或关联机构之间的信息流动。因

此，投资者应注意，在法律许可的情况下，本公司及其所属关联机构可能持有并交易本报告中所提公司的股份

或其他财产权益，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告作为作出投资决策的唯一参考因素，亦不应认为本报告可以取

代自己的判断。在决定投资前，如有需要，投资者务必向专业人士咨询并谨慎决策。

本报告版权为本公司所有。未经本公司事先书面许可，任何机构和/或个人不得以任何形式刊载、转发、翻版、

复制、发布或引用本报告全部或部分内容，亦不得从未经本公司书面授权的任何机构、个人或其运营的媒体平

台接收、翻版、复制或引用本报告全部或部分内容。如征得本公司同意进行引用、刊载或转发的，需在允许的

范围内使用，并注明出处为“渤海证券股份有限公司”且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。

若本公司以外的其他机构（以下简称“该机构”）发送本报告，则由该机构独自为此发送行为负责。通过此途

径获得本报告的投资者应自行联系该机构以要求获悉更详细信息或进而交易本报告中提及的证券。本报告不构

成本公司向该机构之客户提供的投资建议，本公司、本公司员工或者关联机构亦不为该机构之客户因使用本报

告或报告所载内容引起的任何损失承担任何责任。
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投资评级说明

项目名称 投资评级 评级说明

公司评级标准

买入 未来 6个月内相对沪深 300指数涨幅超过 20%
增持 未来 6个月内相对沪深 300指数涨幅介于 10%~20%之间

中性 未来 6个月内相对沪深 300指数涨幅介于-10%~10%之间

减持 未来 6个月内相对沪深 300指数跌幅超过 10%

行业评级标准

看好 未来 12个月内相对于沪深 300指数涨幅超过 10%
中性 未来 12个月内相对于沪深 300指数涨幅介于-10%-10%之间

看淡 未来 12个月内相对于沪深 300指数跌幅超过 10%

渤海证券研究所机构销售团队：

高级销售经理：朱艳君

座机：+86 22 2845 1995
手机：135 0204 0941
邮箱：zhuyanjun@bhzq.com
天津：

天津市南开区水上公园东路宁汇大厦A座写字楼

邮政编码：300381
电话：+8622 2845 1888
传真：+8622 2845 1615

北京：

北京市西城区西直门外大街甲143号凯旋大厦A座2层
邮政编码：100086
电话：+8610 6810 4192
传真：+8610 6810 4192

渤海证券股份有限公司公司网址：www.bhzq.com


