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[table_main] 

投资要点 

➢ 事件：公司发布2025年年报和2026年第一季度报告。2025年公司实现营业收入85.75亿元，

同比增长9.96%，实现归属于上市公司股东的净利润达18.99亿元，同比增长16.60%。2026

年第一季度实现营业收入24.57亿元，同比增长29.48%，实现归属于上市公司股东的净利

润达4.53亿元，同比增长5.66%。 

➢ 销售费用扩张，汇兑收益波动较大。2025年公司销售费用、管理费用、研发费用、财务费

用占收入比例分别为3.61%、3.01%、3.39%和-2.46%，比去年同期分别+0.35pct、

+0.13pct、+0.11pct、-1.28pct，主要系汇率变动产生的汇兑收益增加以及利息收入增加所

致。公司2025年全年汇兑收益为3,830.23万元。 

➢ 研发投入加大持续锻造核心竞争力。2025年公司研发投入2.91亿元，同比增长13.75%，

累计获有专利266项。公司在通用款基础上推出“高空作业平台+机器人”系列，已有如船舶

喷涂除锈机器人、隧道打孔机器人、玻璃吸盘车、模板举升车等产品。公司还在业内首推

“油改电”技术服务，解决客户柴动臂式出租难的困境，帮助客户有效盘活设备资产，有效

助力机队电动化改革未来公司新产品将不断探索融合电动化、绿色化、数字化、无人化发

展方向的最新前沿技术。另外公司增加无人化设备的研发，拓展全新差异化高空作业应用

场景和领域，不断推动产品在新技术领域的迭代升级。 

➢ 积极拓展全球市场，海外销售再创新高。根据工程机械协会数据，2025年我国高空作业平

台累计销量16.52万台，同比下滑28.6%，出口销量10.13万台，同比下降16%。在行业出

口承压和整体下滑的背景下，公司实现海外市场主营业务收入64.32亿元，同比增长

16.45%，整体海外收入逆势增长，再创新高。公司坚持推进全球化战略，业务现已覆盖100

多个国家和地区，以创新技术为抓手，绿色产品为切入点，先后成立/收购十余个海外子公

司，进一步加强公司在海外市场发展韧性。同时，公司加强海外子公司管理，在稳固现有

市场的同时，积极寻找新兴市场合作机会，持续拓宽销售渠道，实现多点布局、协同发力。 

➢ 投资建议：公司产品设计理念领先谱系齐全，获得国内外客户广泛认可，业务覆盖全球，

费用控制卓越，“双反”税率低于同行；公司臂式项目顺利放量，新项目积极建设，高价值

设备销量增长，新兴国家市场出口持续提升。考虑到汇率和行业整体波动，我们调整公司

预测，公司2026-2028年归母净利润分别为20.42/24.37/27.87亿元（原2026-2027年预测

为24.71/28.72亿元），EPS对应PE分别为13.67/11.45/10.01倍，维持“买入”评级。 

➢ 风险提示：国际贸易风险；技术迭代风险；行业竞争风险；汇率波动风险。 

 

[Table_profits] 盈利预测与估值简表 

指标 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入（百万元） 8,575.48  9,785.64  11,083.85  12,468.19  

同比增长率（%） 9.96% 14.11% 13.27% 12.49% 

归母净利润（百万元） 1,899.20  2,042.18  2,437.33  2,787.16  

同比增长率（%） 16.60% 7.53% 19.35% 14.35% 

EPS摊薄（元） 3.75  4.03  4.81  5.50  

P/E 14.70  13.67  11.45  10.01  

资料来源：携宁，东海证券研究所（数据截取时间：2025年04月30日盘后） 
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[Table_FinchinaDetail] 附录：三大报表预测值 

资产负债表  利润表 

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

货币资金 4733 5787 7085 8642  营业总收入 8575 9786 11084 12468 

交易性金融资产 641 741 791 831  营业成本 5638 6377 7210 8093 

应收票据及账款 2971 3249 3584 3932  营业税金及附加 68 73 83 94 

存货 2902 2971 3314 3672  销售费用 310 344 388 434 

预付款项 25 27 30 33  管理费用 258 280 315 352 

其他流动资产 1418 1415 1450 1487  研发费用 291 315 355 396 

流动资产合计 12690 14190 16255 18597  财务费用 -211 42 -82 -125 

长期股权投资 0 0 0 0  资产减值损失 -3 -5 -5 -5 

固定资产 1768 1918 1933 1888  信用减值损失 -80 -40 -40 -40 

在建工程 544 344 244 169  投资收益 8 8 8 8 

无形资产 746 721 696 670  公允价值变动损益 4 0 0 0 

商誉 137 137 137 137  其他经营损益 83 85 88 90 

其他非流动资产 1469 1579 1693 1800  营业利润 2234 2402 2866 3277 

非流动资产合计 4664 4700 4703 4665  营业外收支 -3 -2 -2 -2 

资产总计 17354 18890 20958 23262  利润总额 2232 2400 2864 3275 

短期借款 91 241 141 91  所得税费用 332 357 427 488 

应付票据及账款 3908 3756 4166 4496  净利润 1899 2042 2437 2787 

其他流动负债 1218 1306 1404 1516  少数股东损益 0 0 0 0 

流动负债合计 5216 5303 5710 6103  归属母公司股东净利润 1899 2042 2437 2787 

长期借款 314 274 239 209  EPS（摊薄） 3.75 4.03 4.81 5.50 

其他非流动负债 415 401 391 381  主要财务比率 

非流动负债合计 729 674 629 589  单位：  2025A 2026E 2027E 2028E 

负债合计 5945 5977 6339 6692  成长能力 

归属于母公司所有者权益 11407 12910 14616 16567  营业总收入增长率 10.0% 14.1% 13.3% 12.5% 

少数股东权益 3 3 3 3  EBIT增长率 2.0% 21.5% 14.0% 13.2% 

所有者权益合计 11409 12913 14619 16570  归母净利润增长率 16.6% 7.5% 19.3% 14.4% 

负债和所有者权益总计 17354 18890 20958 23262  总资产增长率 13.0% 8.8% 10.9% 11.0% 
      盈利能力 

现金流量表      毛利率 34.3% 34.8% 35.0% 35.1% 

单位：百万元 2025A 2026E 2027E 2028E  销售净利率 22.1% 20.9% 22.0% 22.4% 

经营活动现金流净额 1312 1948 2540 2806  净资产收益率 16.7% 15.8% 16.7% 16.8% 

投资 -131 -240 -197 -184  总资产收益率 11.6% 11.3% 12.2% 12.6% 

资本性支出 -660 -182 -157 -132       

其他 4 51 6 6  偿债能力 

投资活动现金流净额 -786 -371 -348 -310  资产负债率 34.3% 31.6% 30.2% 28.8% 

债权融资 -259 38 -145 -90  流动比率 2.4  2.7  2.8  3.0  

股权融资 0 0 0 0  速动比率 1.6  1.9  2.1  2.2  

其他 -556 -651 -749 -850  估值比率     

筹资活动现金流净额 -815 -613 -894 -940  P/E 14.70  13.67  11.45  10.01  

现金流净增加额 -260 915 1298 1557  P/B 2.45  2.16  1.91  1.68  

资料来源：携宁，东海证券研究所（数据截取时间：2025 年 04 月 30 日盘后）  
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一、评级说明 

 评级 说明 

市场指数评级 

看多 未来 6 个月内上证综指上升幅度达到或超过 20% 

看平 未来 6 个月内上证综指波动幅度在-20%—20%之间 

看空 未来 6 个月内上证综指下跌幅度达到或超过 20% 

行业指数评级 

超配 未来 6 个月内行业指数相对强于上证指数达到或超过 10% 

标配 未来 6 个月内行业指数相对上证指数在-10%—10%之间 

低配 未来 6 个月内行业指数相对弱于上证指数达到或超过 10% 

公司股票评级 

买入 未来 6 个月内股价相对强于上证指数达到或超过 15% 

增持 未来 6 个月内股价相对强于上证指数在 5%—15%之间 

中性 未来 6 个月内股价相对上证指数在-5%—5%之间 

减持 未来 6 个月内股价相对弱于上证指数 5%—15%之间 

卖出 未来 6 个月内股价相对弱于上证指数达到或超过 15% 

二、分析师声明： 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，具备专业胜任能力，保证以专业严谨的研究方法和分析逻

辑，采用合法合规的数据信息，审慎提出研究结论，独立、客观地出具本报告。 

本报告中准确反映了署名分析师的个人研究观点和结论，不受任何第三方的授意或影响，其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。 

署名分析师本人及直系亲属与本报告中涉及的内容不存在任何利益关系。 

三、免责声明： 

本报告基于本公司研究所及研究人员认为合法合规的公开资料或实地调研的资料，但对这些信息的真实性、准确性和完整性不做任何保证。本报告仅

反映研究人员个人出具本报告当时的分析和判断，并不代表东海证券股份有限公司，或任何其附属或联营公司的立场，本公司可能发表其他与本报告所载

资料不一致及有不同结论的报告。本报告可能因时间等因素的变化而变化从而导致与事实不完全一致，敬请关注本公司就同一主题所出具的相关后续研究

报告及评论文章。在法律允许的情况下，本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提

供多种金融服务。 

本报告仅供“东海证券股份有限公司”客户、员工及经本公司许可的机构与个人阅读和参考。在任何情况下，本报告中的信息和意见均不构成对任何机

构和个人的投资建议，任何形式的保证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，本公司亦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。本公司客户如有任何疑问应当咨询独立财务顾问并独自进行投资判断。 

本报告版权归“东海证券股份有限公司”所有，未经本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的翻版、复制、刊登、发表或者引用。 

四、资质声明： 

东海证券股份有限公司是经中国证监会核准的合法证券经营机构，已经具备证券投资咨询业务资格。我们欢迎社会监督并提醒广大投资者，参与证券

相关活动应当审慎选择具有相当资质的证券经营机构，注意防范非法证券活动。 
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