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  强烈推荐（维持） 

高质量发展成效卓越，全品类龙头行稳致远 
 

中游制造/机械 

目标估值：NA 

当前股价：9.95 元 

 

事件：徐工机械发布 2025 年年报与 2026 年一季报。2025 全年，公司实现营

业总收入 1008.23 亿元，同比+8.37%，归母净利润 65.72 亿元，同比+8.96%，

2025Q4 利润受汇兑损益影响有所波动；2026Q1，公司实现营业总收入 297.91

亿元，同比+9.26%，归母净利润 20.56 亿元，同比+0.86%。 

❑ 全面景气来临，龙头内外共振。根据工程机械工业协会，2025 年，挖机行业

总销量 23.53 万台，同比+16.97%，其中内销、出口分别同比+17.88%、

+16.06%；非挖品类内销同比“8增 2 降”，出口同比“9增 1 降”；2026Q1，挖

机行业总销量 7.33 万台，同比+19.49%，其中内销、出口分别同比+8.25%、

+36.06%，海外进一步升温。工程机械内销不同品类、出口不同市场表现由

分化走向收敛，全面景气趋势建立。公司层面，2025 年结构上看： 

1）分产品：土方、起重、矿山机械表现突出，实现收入 301.31、209.83、

93.77 亿元，同比+25.49%、+11.03%、+47.4%，公司起重机械保持全球第

一、混凝土机械保持全球第一阵营、矿山露天挖运设备进位全球第四、挖掘

机位列全球第六、国内第二，核心竞争力稳步提升。 

2）分市场：国内、海外实现收入 522.24、485.99 亿元，同比+1.7%、+16.58%，

海外收入占比创新高 48.2%。公司凭借海外头部大客户与重大项目攻坚，海

外大区增势梯度向好，全球化进程更上一层楼。 

2026Q1，公司营收取得同比+9.26%、环比+31.44%的优异成绩；展望全年，

公司制定营收同比+10%的增长目标，基本面预计持续稳健向上。 

 

❑ 盈利能力稳健，无惧汇兑风波。2025 年，公司毛利率、净利率 22.61%、6.63%，

同比+0.04pct、+0.09pct；期间费用率 13.71%，同比-1.3pct，主要系汇兑正

贡献。2026Q1，公司毛利率、净利率 22.05%、7%，同比+0.1pct、-0.56pct；

期间费用率 13.55%，同比+1.6pct，其中销管研费用率同比-1.11pct、财务费

用率同比+2.71pct（财务费用绝对值由-1.07 亿元提升至 6.91 亿元）。尽管受

到人民币快速升值导致的汇兑损失以及股份支付费用提升等非经营性因素影

响，公司归母净利仍实现正增，行业龙头的业绩韧性持续凸显。展望 2026 年，

我们认为随着汇率波动逐步趋缓，公司凭借持续推进结构优化、降本增效，

全年业绩弹性值得期待。 

 

❑ 切实落实“质量与回报双提升”行动方案。①经营质量：2025 年、2026Q1，

公司实现经营性现金流 141.42、21.52 亿元，同比+148.42%、+153.12%，

净现比达 2.12、1.03，2025 全年与 2026Q1 均创下历史最优表现；2025 年，

公司表内外风险敞口合计 859.4 亿元，较年初压降 258.95 亿元，主要系来自

按揭与融资租赁担保余额压降，风险敞口/归母净资产由 1.89 下降至 1.42，

风险管控取得卓越成效。②股东回报：2025 年，公司实施二期大规模回购、

目前已全部完成，其中回购 27.5 亿元用于股权激励计划（回购均价 8.74 元/

股）、3.1 亿元用于减少注册资本（回购均价 8.29 元/股）；2026 年 4 月 29

日，公司计划实施新一轮回购用于减少注册资本，计划回购金额 3～6 亿元。 

 

 

 

基础数据 
 

总股本（百万股） 11749 

已上市流通股（百万股） 9009 

总市值（十亿元） 116.9 

流通市值（十亿元） 89.6 

每股净资产（MRQ） 5.3 

ROE（TTM） 10.5 

资产负债率 65.0% 

主要股东 徐州工程机械集团有限公司 

主要股东持股比例 21.02% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 0 -5 13 

相对表现 -8 -9 -15 
 

 

 
 资料来源：公司数据、招商证券 
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❑ 投资建议：我们预计公司 2026-2028 年收入分别为 1177.41、1354.72、1568.3

亿元，同比增长 17%、15%、16%；归母净利润分别为 76.04、100.36、123.39

亿元，同比增长 16%、32%、23%；对应 PE 分别为 15.4X、11.6X、9.5X；

考虑到汇率波动等因素，盈利预测较此前有所下调。公司作为综合工程机械、

露天挖运矿山机械龙头，充分受益于内外需 β 共振，同时国企改革、矿机等

新品拓展 α 持续兑现为基本面向上，盈利能力与全球竞争力有望持续提升，

具备较高长期价值，维持“强烈推荐”投资评级。 

 

❑ 风险提示：国内市场复苏不及预期，海外业务拓展不及预期，新兴业务拓展

不及预期，国际贸易摩擦加剧。 

 

 

财务数据与估值  
会计年度 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业总收入(百万元) 91660 100823 117741 135472 156830 

同比增长 -1% 10% 17% 15% 16% 

营业利润(百万元) 6529 7319 8302 10938 13434 

同比增长 16% 12% 13% 32% 23% 

归母净利润(百万元) 5976 6572 7604 10036 12339 

同比增长 12% 10% 16% 32% 23% 

每股收益(元) 0.51 0.56 0.65 0.85 1.05 

PE 19.6 17.8 15.4 11.6 9.5 

PB 2.0 1.9 1.8 1.6 1.4  
资料来源：公司数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

流动资产 108087 118638 122712 141301 163123 

现金 20205 22139 10316 12379 14220 

交易性投资 54 99 99 99 99 

应收票据 2612 2711 3165 3642 4216 

应收款项 39776 40803 47650 54825 63469 

其它应收款 2972 2082 2431 2798 3239 

存货 32543 39150 45459 51947 59829 

其他 9925 11655 13592 15612 18051 

非流动资产 52882 53441 52118 50937 49884 

长期股权投资 3904 4093 4093 4093 4093 

固定资产 24431 24167 23938 23740 23570 

无形资产商誉 9581 10724 9651 8686 7818 

其他 14966 14457 14435 14418 14404 

资产总计 160970 172079 174830 192238 213007 

流动负债 79795 99154 96652 107066 119509 

短期借款 13686 22274 22180 22971 23720 

应付账款 41366 50164 58248 66560 76661 

预收账款 4923 6358 7382 8436 9716 

其他 19821 20359 8842 9099 9413 

长期负债 20713 10993 10993 10993 10993 

长期借款 12635 5128 5128 5128 5128 

其他 8078 5865 5865 5865 5865 

负债合计 100508 110147 107645 118059 130503 

股本 11816 11753 11753 11753 11753 

资本公积金 15630 12018 12018 12018 12018 

留存收益 31862 36690 41943 48938 57263 

少数股东权益 1153 1471 1471 1471 1471 

归属于母公司所有者权益 59309 60461 65714 72708 81033 

负债及权益合计 160970 172079 174830 192238 213007     

现金流量表  
单位：百万元 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 5720 14142 7123 8717 9589 

净利润 5983 6686 7604 10036 12339 

折旧摊销 4106 4300 4376 4233 4106 

财务费用 1471 1272 2397 1903 1634 

投资收益 (427) (368) (716) (553) (204) 

营运资金变动 (4749) 2629 (6537) (6903) (8287) 

其它 (665) (376) 0 0 0 

投资活动现金流 (1918) (3561) (2337) (2499) (2849) 

资本支出 (2938) (4137) (3053) (3053) (3053) 

其他投资 1021 576 716 553 204 

筹资活动现金流 (6659) (8632) (16610) (4154) (4899) 

借款变动 (4595) 15 (11862) 791 749 

普通股增加 0 (63) 0 0 0 

资本公积增加 (401) (3612) 0 0 0 

股利分配 (2127) (2127) (2351) (3041) (4014) 

其他 464 (2844) (2397) (1903) (1634) 

现金净增加额 (2857) 1950 (11823) 2063 1841     

 利润表  
单位：百万元 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业总收入 91660 100823 117741 135472 156830 

营业成本 70991 78029 90605 103534 119245 

营业税金及附加 415 499 583 671 776 

营业费用 5309 5779 6749 7765 8990 

管理费用 2817 3086 3604 4147 4801 

研发费用 3738 4242 4954 5768 6755 

财务费用 1935 716 2397 1903 1634 

资产减值损失 (795) (1532) (1264) (1300) (1400) 

公允价值变动收益 (2) 58 78 45 60 

其他收益 928 560 737 640 300 

投资收益 (57) (237) (99) (131) (156) 

营业利润 6529 7319 8302 10938 13434 

营业外收入 94 64 64 64 64 

营业外支出 41 125 125 125 125 

利润总额 6582 7258 8241 10877 13373 

所得税 599 572 637 841 1033 

少数股东损益 7 114 0 0 0 

归属于母公司净利润 5976 6572 7604 10036 12339     

主要财务比率  
 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

年成长率      

营业总收入 -1% 10% 17% 15% 16% 

营业利润 16% 12% 13% 32% 23% 

归母净利润 12% 10% 16% 32% 23% 

获利能力      

毛利率 22.5% 22.6% 23.0% 23.6% 24.0% 

净利率 6.5% 6.5% 6.5% 7.4% 7.9% 

ROE 10.4% 11.0% 12.1% 14.5% 16.1% 

ROIC 7.8% 7.4% 10.1% 12.1% 13.0% 

偿债能力      

资产负债率 62.4% 64.0% 61.6% 61.4% 61.3% 

净负债比率 23.5% 22.8% 15.6% 14.6% 13.5% 

流动比率 1.4 1.2 1.3 1.3 1.4 

速动比率 0.9 0.8 0.8 0.8 0.9 

营运能力      

总资产周转率 0.6 0.6 0.7 0.7 0.8 

存货周转率 2.2 2.2 2.1 2.1 2.1 

应收账款周转率 2.1 2.3 2.5 2.5 2.5 

应付账款周转率 1.7 1.7 1.7 1.7 1.7 

每股资料(元)      

EPS 0.51 0.56 0.65 0.85 1.05 

每股经营净现金 0.49 1.20 0.61 0.74 0.82 

每股净资产 5.05 5.15 5.59 6.19 6.90 

每股股利 0.18 0.20 0.26 0.34 0.42 

估值比率      

PE 19.6 17.8 15.4 11.6 9.5 

PB 2.0 1.9 1.8 1.6 1.4 

EV/EBITDA 18.2 19.0 14.3 12.6 11.3     
资料来源：公司数据、招商证券  
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
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