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市场数据  
收盘价(元) 9.64 

一年最低/最高价 8.95/13.02 

市净率(倍) 1.03 

流通A股市值(百万元) 19,607.91 

总市值(百万元) 19,635.20 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 9.34 

资产负债率(%,LF) 62.46 

总股本(百万股) 2,036.85 

流通 A 股(百万股) 2,034.02  
 

相关研究  
《柳工(000528)：2025 年报业绩预告

点评：减值包袱出清，加码矿山机械

迎新机遇 》 

2026-01-28 

《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 
 

 

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） 30,063 33,144 38,023 43,775 50,567 

同比（%） 9.24 10.25 14.72 15.13 15.52 

归母净利润（百万元） 1,327 1,609 1,903 2,638 3,083 

同比（%） 52.92 21.26 18.25 38.63 16.87 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.65 0.79 0.93 1.30 1.51 

P/E（现价&最新摊薄） 14.80 12.20 10.32 7.44 6.37 
   

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 2025 年扣非归母净利润同比+25%，减值+汇率波动影响业绩 

2025 年公司实现营业收入 331.4 亿元，同比+10.3%，归母净利润 16.1 亿

元，同比+21.3%，扣非归母净利润 14.2 亿元，同比+24.6%。单 Q4 公司实现

归母净利润同比+2264%，扣非归母净利润同比扭亏。2026Q1 公司实现营收

100.6 亿元，同比+10.0%，归母净利润 6.1 亿元，同比-7.8%，扣非归母净利润

5.6 亿元，同比-8.7%。公司业绩短期承压，主要系：（1）塔机减值：公司受

房地产市场景气度较低影响，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）25Q4&26Q1 汇兑损

失增大。 

◼ 盈利能力微降，主要受一次性因素扰动&汇兑影响而短暂承压 

 2025 年公司实现销售毛利率 22.41%，同比-0.09pct，销售净利率 4.25%，

同比-0.36pct；2026Q1 公司销售毛利率 21.31%，同比-0.70pct，销售净利率

6.25%，同比-0.78pct。我们判断公司盈利能力短期下降主要系子公司江汉建机

不再纳入合并范围，因此剩余股权按公允价值重估后产生了一次性损失。 

费用端来看，2026Q1 公司期间费用率 13.3%，同比+1.34pct，其中销售/管

理 / 研 发 / 财务 费 用率 分 别为 6.0%/2.1%/3.3%/1.9% ， 同比 分别 -0.43/-

0.40/+0.04/+2.14pct。公司三费控制保持稳健，财务费用大幅提升主要系人民币

升值导致汇兑损失增加。 

◼ 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：塔机减值及汇兑损失扰动下公司业绩增速放缓，但

在全球矿山资本开支上行背景下，矿机需求高景气，公司依托工程机械积

累切入矿山场景有望实现结构升级与业绩释放。我们调整公司 2026-2027 年

归母净利润为 19.0（原值 19.8）/26.4（原值 26.0）亿元，预计 2028 年归母

净利润为 30.8 亿元，当前市值对应 PE 10/7/6X，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，汇率波

动风险等  
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柳工三大财务预测表  

[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 34,462 38,866 44,859 51,944  营业总收入 33,144 38,023 43,775 50,567 

货币资金及交易性金融资产 6,992 8,023 9,795 11,999  营业成本(含金融类) 25,716 29,543 34,035 39,341 

经营性应收款项 12,817 14,555 16,770 19,397  税金及附加 197 228 263 303 

存货 9,686 10,628 12,319 14,318  销售费用 2,464 2,890 3,371 3,944 

合同资产 160 438 502 582     管理费用 881 1,141 1,357 1,568 

其他流动资产 4,806 5,222 5,473 5,649  研发费用 1,355 1,255 1,488 1,719 

非流动资产 14,991 15,312 15,490 15,540  财务费用 175 231 201 149 

长期股权投资 916 916 916 916  加:其他收益 228 277 350 405 

固定资产及使用权资产 6,795 7,089 7,180 7,198  投资净收益 (70) 104 109 152 

在建工程 228 181 208 271  公允价值变动 10 0 0 0 

无形资产 1,561 1,519 1,482 1,450  减值损失 (867) (653) (13) (3) 

商誉 165 165 165 165  资产处置收益 6 69 0 0 

长期待摊费用 25 25 25 25  营业利润 1,664 2,532 3,507 4,097 

其他非流动资产 5,301 5,416 5,515 5,515  营业外净收支  30 (10) (10) (10) 

资产总计 49,453 54,178 60,349 67,484  利润总额 1,694 2,522 3,497 4,087 

流动负债 24,937 27,550 30,853 34,637  减:所得税 285 454 629 736 

短期借款及一年内到期的非流动负债 6,043 5,827 5,827 5,827  净利润 1,409 2,068 2,867 3,351 

经营性应付款项 14,537 16,701 19,239 22,239  减:少数股东损益 (200) 165 229 268 

合同负债 518 594 684 790  归属母公司净利润 1,609 1,903 2,638 3,083 

其他流动负债 3,839 4,428 5,103 5,782       

非流动负债 4,885 5,052 5,052 5,052  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.79 0.93 1.30 1.51 

长期借款 205 205 205 205       

应付债券 2,611 2,611 2,611 2,611  EBIT 1,904 2,753 3,698 4,236 

租赁负债 147 147 147 147  EBITDA 2,678 3,445 4,415 4,983 

其他非流动负债 1,921 2,089 2,089 2,089       

负债合计 29,822 32,602 35,905 39,689  毛利率(%) 22.41 22.30 22.25 22.20 

归属母公司股东权益 18,579 20,358 22,996 26,079  归母净利率(%) 4.86 5.00 6.03 6.10 

少数股东权益 1,052 1,218 1,447 1,715       

所有者权益合计 19,631 21,576 24,444 27,795  收入增长率(%) 10.25 14.72 15.13 15.52 

负债和股东权益 49,453 54,178 60,349 67,484  归母净利润增长率(%) 21.26 18.25 38.63 16.87 

           

           

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 1,005 2,619 3,006 3,298  每股净资产(元) 9.08 9.95 11.25 12.76 

投资活动现金流 (921) (1,013) (834) (693)  最新发行在外股份（百万股） 2,037 2,037 2,037 2,037 

筹资活动现金流 (1,646) (556) (431) (431)  ROIC(%) 5.54 7.65 9.54 9.95 

现金净增加额 (1,566) 1,001 1,741 2,174  ROE-摊薄(%) 8.66 9.35 11.47 11.82 

折旧和摊销 774 691 717 747  资产负债率(%) 60.30 60.18 59.50 58.81 

资本开支 (585) (841) (810) (810)  P/E（现价&最新股本摊薄） 12.20 10.32 7.44 6.37 

营运资本变动 (2,264) (1,001) (923) (1,092)  P/B（现价） 1.06 0.97 0.86 0.76 

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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