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现金流表现优秀，矿山机械全年营收近百亿 
—— 徐工机械 25 年报和一季报点评 2026 年 04 月 30 日 

 

核心观点   

⚫ 事件： 2025 年公司实现营收 1008.23 亿元/同比+8.4%，归母净利润 65.72

亿 元 /同 比 +9.0%， 扣 非 归 母 净 利 润 65.50 亿 元 /同 比 +13.7%； 全 年 毛 利 率

22.61%/同比+0.04pct，归母净利率 6.5%/同比+0.04pct。2025 年公司拟每 10

股派发现金红利 2.00 元（含税）。  

分季度看，25Q4 实现营收 226.66 亿元/同比-1.5%，归母净利润 5.95 亿元/同

比-12%。26Q1 实现营收 297.91 亿元/同比+9.3%，归母净利润 20.56 亿元/同

比+0.9%，扣除股份支付后净利润增长 8.8%。  

⚫ 境外收入占比提升 3.4pct，第二增长曲线矿山机械营收增长 24%至 94

亿元。分产品看，2025 年土方机械收入 301.31 亿元/同比+25.5%，毛利率

26.2%/ 同 比 +0.03pct ； 起 重 机 械 收 入 209.83 亿 元 / 同 比 +11.0% ， 毛 利 率

22.5%/同比+0.2pct；矿业机械收入 93.77 亿元/同比+23.8%，占比 9.3%。分

地区看，境内收入 522.24 亿元/同比+1.7%，毛利率 19.6%/同比-0.6pct；境

外收入 485.99 亿元/同比+16.6%，占比 48.2%/提升 3.4pct，毛利率 25.8%/

同比+0.4pct。公司 25 年矿机在海外大项目与大订单开拓上成效显著，国内也

实现 100 台纯电无人驾驶矿卡在华能伊敏煤矿投运。  

⚫ 费用管控稳健， 经营性现金流表现优秀。2025 年公司销售费用率 5.7%/同

比-0.02pct、管理费用率 3.1%/同比+0.01pct、研发费用率 4.2%/同比+0.1pct、

财务费用率 0.7%/同比-1.4pct。2025 年财务费用显著下降，主因汇兑损失减

少 7.5 亿元。25 年公司经营性现金流 141.42 亿元，同比增长 148.42%，26Q1

经营性现金流同比亦增长 153.12%。2025 年应收账款和存货较期初分别压降

6.9 亿元/增加 63 亿元，全年计提 2 项减值损失 15.1 亿元/同比增加 6.5 亿元。 

⚫ 投资建议：基于工程机械内外需景气向上，全球矿业进入新投资周期，公司矿

业订单表现优秀，我们预计公司 26-28 年实现归母净利润 85.3/112.2/131.0 亿

元，对应 26-28 年 PE 为 13.7/10.4/8.9 倍，维持“推荐”评级。  

⚫ 风险提示：国内宏观经济不及预期的风险，政策推进程度不及预期的风险，行

业竞争加剧的风险，汇率波动的风险，出口贸易争端的风险。  

 

主要财务指标预测  

  2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 100,823 117,042 132,822 147,174 

收入增长率% 8.37 16.09 13.48 10.81 

归母净利润(百万元) 6,572 8,531 11,220 13,099 

利润增长率% 8.96 29.80 31.52 16.75 

分红率% 35.54 35.00 35.00 35.00 

毛利率% 22.61 22.91 23.69 24.05 

摊薄 EPS(元) 0.56 0.73 0.95 1.11 

PE 17.79 13.70 10.42 8.92 

PB 1.93 1.75 1.56 1.39 

PS 1.16 1.00 0.88 0.79 
 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 
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市场数据 2026 年 04 月 30 日 

股票代码 000425 

A 股收盘价(元) 9.95 

上证指数 4,112.16 

总股本(万股) 1,174,862 

实际流通 A 股(万股) 900,922 

流通 A 股市值(亿元) 896 
 

 相对沪深 300 表现图 2026 年 04 月 30 日 

 
资料来源：中国银河证券研究院 

 
相关研究

1.【银河机械】徐工机械_25Q3 营收增速 11.6%，

现金流表现优秀 

2.【银河机械】公司 25 年中报点评_徐工机械_扣

非归母净利润表现优秀，经营质量持续提升 

3.【银河机械】公司 24 年年报&25 年一季报点评_

徐工机械_25Q1 营收利润高增长，出海与新业务持

续换新机 
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附录： 

公司财务预测表 

资产负债表(百万元) 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 118,638 128,486 146,026 165,283 

现金 22,139 21,715 28,193 39,025 

应收账款 40,803 45,016 49,260 52,562 

其它应收款 2,082 2,856 3,361 3,414 

预付账款 2,876 2,608 3,136 3,603 

存货 39,150 42,981 47,733 51,727 

其他 11,588 13,310 14,341 14,953 

非流动资产 53,441 55,083 55,322 54,465 

长期投资 7,329 7,329 7,329 7,329 

固定资产 24,167 24,537 23,977 22,812 

无形资产 9,945 11,059 12,063 12,956 

其他 12,000 12,157 11,953 11,369 

资产总计 172,079 183,569 201,348 219,749 

流动负债 99,154 104,214 113,752 122,851 

短期借款 22,274 17,274 17,774 18,274 

应付账款 24,127 27,898 31,340 34,561 

其他 52,753 59,042 64,638 70,016 

非流动负债 10,993 11,186 11,088 11,089 

长期借款 5,128 5,128 5,128 5,128 

其他 5,865 6,059 5,960 5,961 

负债总计 110,147 115,400 124,840 133,940 

少数股东权益 1,471 1,493 1,598 1,726 

归属母公司股东权益 60,461 66,676 74,910 84,082 

负债和股东权益 172,079 183,569 201,348 219,749 
 

 

利润表(百万元) 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入 100,823 117,042 132,822 147,174 

营业成本 78,029 90,223 101,357 111,774 

税金及附加 499 555 630 708 

销售费用 5,779 6,671 7,571 8,315 

管理费用 3,086 3,453 3,918 4,268 

研发费用 4,242 4,916 5,579 6,181 

财务费用 716 1,236 659 548 

资产减值损失 -828 -870 -963 -1,042 

公允价值变动收益 58 0 0 0 

投资收益及其他 -382 157 148 40 

营业利润 7,319 9,276 12,294 14,376 

营业外收入 64 85 81 77 

营业外支出 125 75 81 94 

利润总额 7,258 9,286 12,295 14,359 

所得税 572 732 970 1,132 

净利润 6,686 8,553 11,325 13,227 

少数股东损益 114 23 105 128 

归属母公司净利润 6,572 8,531 11,220 13,099 

EBITDA 12,430 13,598 16,283 18,443 

EPS（元） 0.56 0.73 0.95 1.11 
 

 

主要财务比率 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入增长率 8.4% 16.1% 13.5% 10.8% 

营业利润增长率 10.5% 26.7% 32.5% 16.9% 

归母净利润增长率 9.0% 29.8% 31.5% 16.8% 

毛利率 22.6% 22.9% 23.7% 24.1% 

净利率 6.6% 7.3% 8.5% 9.0% 

ROE 10.9% 12.8% 15.0% 15.6% 

ROIC 7.0% 9.1% 10.4% 11.0% 

资产负债率 64.0% 62.9% 62.0% 61.0% 

净资产负债率 177.9% 169.3% 163.2% 156.1% 

流动比率 1.20 1.23 1.28 1.35 

速动比率 0.71 0.73 0.77 0.84 

总资产周转率 0.60 0.66 0.69 0.70 

应收账款周转率 2.45 2.73 2.82 2.89 

应付账款周转率 3.35 3.47 3.42 3.39 

每股收益(元) 0.56 0.73 0.95 1.11 

每股经营现金流(元) 1.20 1.08 1.18 1.56 

每股净资产(元) 5.15 5.68 6.38 7.16 

P/E 17.79 13.70 10.42 8.92 

P/B 1.93 1.75 1.56 1.39 

EV/EBITDA 11.07 9.78 7.80 6.33 

PS 1.16 1.00 0.88 0.79 
 

 

现金流量表(百万元) 2025A 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 14,142 12,707 13,910 18,305 

净利润 6,686 8,553 11,325 13,227 

折旧摊销 4,456 3,076 3,330 3,535 

财务费用 1,272 1,178 1,093 1,112 

投资损失 -368 117 175 229 

营运资金变动 968 -2,117 -3,425 -2,235 

其他 1,129 1,899 1,411 2,437 

投资活动现金流 -3,561 -4,830 -3,754 -2,936 

资本支出 -3,791 -4,713 -3,579 -2,706 

长期投资 -142 0 0 0 

其他 371 -117 -175 -229 

筹资活动现金流 -8,632 -8,301 -3,677 -4,538 

短期借款 8,247 -5,000 500 500 

长期借款 -7,507 0 0 0 

其他 -9,372 -3,301 -4,177 -5,038 

现金净增加额 1,819 -424 6,479 10,832 
 

资料来源：公司数据，中国银河证券研究院 
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