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◼ 走势比较 
 

  

◼ 股票数据 
 
总股本/流通(亿股) 20.37/20.34 

总市值/流通(亿元) 196.76/196.49 

12 个月内最高/最低价

(元) 

13.02/8.95 
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事件：1）公司发布 2025年年报，全年实现收入 331.44亿元，同比增

长 10.25%，实现归母净利润 16.09 亿元，同比增长 21.26%。 

2）公司发布 2026 年一季报，2026Q1 实现收入 100.61 亿元，同比增

长 9.97%，实现归母净利润 6.06亿元，同比下降 7.78%。 

深化全球布局，海外业务规模质量双提升。2025年公司实现海外收入

157.94 亿元，同比增加 14.78%，占公司总收入比例达 47.65%，较上

年提升 1.88pct，海外毛利率为 29.73%，较上年提升 1.16pct。公司

以“产品组合+全面解决方案”的双轮驱动持续强化竞争优势，2025年

全年成功向全球市场投放 60 余款新产品，实现技术引领与客户价值

升级的双重突破。区域开拓实现多点突破，市场布局更加均衡，中东

中亚、非洲、南亚等区域销售业绩增长超过 30%，渠道能力持续增强，

经销商网络规模近 400家，服务网点超过 1000个，全产品线在重点国

家和区域的渠道覆盖度显著提升。 

各业务板块表现向好，看好 2026 年公司经营。2025 年，公司各业务

板块进步明显，1）土方机械板块稳固提升，市场份额提升近 2个百分

点，全年收入实现超 20%的同比增长，国内销量增幅超过 11%、海外销

量增幅超 20%。电动装载机全球销量增长超 130%。挖掘机业务全年实

现收入增长近 20%，利润同比大幅增长超过 70%，国内销量增长超过

20%，海外销量同比增长近 20%。2）矿山机械板块稳健上行，电动宽体

车销量同比激增 159%，市场渗透率领先行业平均水平 3个百分点，稳

居国内市场行业第二。推土机业务积极优化业务结构，实现大马力机

型销售同比提升 12个百分点，国内市场份额稳居行业第二、重点区域

市场份额更是突破 25%，全球化竞争力持续增强。3）潜力业务板块持

续走强，起重机收入增长超过 30%。高空机械业务海外市场拓展成效

显著，业务覆盖已超过 40个国家和地区。工业车辆业务实现新能源产

品突破，电动产品全球销量同比增幅超过 80%。预应力业务全年发布

14项新产品新技术成果，主缆核心技术＆定制智能索股技术助力拿下

单个项目金额历史新高。2026年公司目标实现营业收入 375 亿元，销

售净利率提升 0.5个 pct以上。 

盈利能力有所下降，汇兑损失影响业绩。2026Q1 公司实现毛利率

21.31%，同比-0.70pct；实现净利率 6.02%，同比-1.16pct。费用率方

面，2026Q1 销售、管理、研发、财务费用率分别为 6.03%、2.14%、

3.25%、1.91%，分别同比-0.43pct、-0.40pct、+0.04pct、+2.14pct。

2026年一季度美元兑人民币整体呈震荡贬值，3 月美伊冲突升级，能

源价格上涨，小币种总体呈贬值趋势，公司累计汇兑损失 1.65亿元，

影响业绩。 
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盈利预测与投资建议：预计 2026 年-2028 年公司营业收入分别为

380.38 亿元、427.89 亿元和 475.28 亿元，归母净利润分别为 19.85

亿元、24.29亿元和 29.49亿元，对应 PE分别为 10倍、8 倍、7倍，

维持“买入”评级。 

风险提示：国内市场需求不及预期、海外市场拓展不及预期等。 

  
◼ 盈利预测和财务指标 
  2025 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 33144 38038 42789 47528 

营业收入增长率(%) 10.2% 14.8% 12.5% 11.1% 

归母净利（百万元） 1609 1985 2429 2949 

净利润增长率(%) 21.3% 23.3% 22.4% 21.4% 

摊薄每股收益（元） 0.79 0.97 1.19 1.45 

市盈率（PE） 12.2 9.9 8.1 6.7 

资料来源：携宁，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算   
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资产负债表（百万）       利润表（百万）      

 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E    2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

货币资金 8,360  6,671  6,984  7,963  9,064   营业收入 30,063  33,144  38,038  42,789  47,528  

应收和预付款项 10,764  12,461  13,731  15,031  16,464   营业成本 23,299  25,716  29,298  32,806  36,177  

存货 9,416  9,686  11,081  12,397  13,699   营业税金及附加 201  197  228  257  285  

其他流动资产 5,423  5,643  6,071  6,602  7,085   销售费用 2,366  2,464  2,853  3,209  3,565  

流动资产合计 33,963  34,462  37,867  41,992  46,312   管理费用 853  881  989  1,113  1,236  

长期股权投资 740  916  916  916  916   财务费用 152  175  19  16  3  

投资性房地产 227  193  193  193  193   资产减值损失 -238  -179  -155  -124  -103  

固定资产 6,675  6,640  6,532  6,457  6,406   投资收益 -81  -70  4  4  5  

在建工程 250  228  208  188  168   公允价值变动 -15  10  0  0  0  

无形资产开发支出 1,382  1,561  1,561  1,561  1,561   营业利润 1,620  1,664  2,496  3,060  3,722  

长期待摊费用 20  25  25  25  25   其他非经营损益 32  30  25  25  25  

其他非流动资产 38,612  39,891  43,347  47,457  51,767   利润总额 1,652  1,694  2,521  3,085  3,747  

资产总计 47,907  49,453  52,781  56,797  61,036   所得税 265  285  454  555  674  

短期借款 5,395  5,704  5,804  5,904  6,004   净利润 1,387  1,409  2,068  2,530  3,072  

应付和预收款项 13,465  14,537  16,330  18,194  19,964   少数股东损益 60  -200  83  101  123  

长期借款 631  205  185  175  165   归母股东净利润 1,327  1,609  1,985  2,429  2,949  

其他负债 9,300  9,376  9,688  10,192  10,680         

负债合计 28,792  29,822  32,007  34,465  36,813   预测指标      

股本 2,019  2,036  2,037  2,037  2,037    2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

资本公积 6,548  6,672  6,672  6,672  6,672   毛利率 22.50% 22.41% 22.98% 23.33% 23.88% 

留存收益 9,536  10,642  11,783  13,239  15,008   销售净利率 4.41% 4.86% 5.22% 5.68% 6.21% 

归母公司股东权益 17,569  18,579  19,638  21,095  22,864   销售收入增长率 9.24% 10.25% 14.77% 12.49% 11.07% 

少数股东权益 1,546  1,052  1,135  1,236  1,359   EBIT 增长率 74.06% 1.65% 33.43% 22.07% 20.91% 

股东权益合计 19,115  19,631  20,773  22,331  24,223   净利润增长率 52.92% 21.26% 23.34% 22.36% 21.44% 

负债和股东权益 47,907  49,453  52,781  56,797  61,036   ROE 7.55% 8.66% 10.11% 11.51% 12.90% 

       ROA 2.94% 2.89% 4.04% 4.62% 5.21% 

现金流量表（百万）       ROIC 5.52% 5.53% 7.03% 8.13% 9.24% 

 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  EPS(X) 0.65  0.79  0.97  1.19  1.45  

经营性现金流 1,322  1,005  2,056  2,611  3,041   PE(X) 14.83  12.23  9.91  8.10  6.67  

投资性现金流 -342  -921  -729  -629  -726   PB(X) 1.12  1.06  1.00  0.93  0.86  

融资性现金流 -2,751  -1,646  -966  -1,003  -1,213   PS(X) 0.65  0.59  0.52  0.46  0.41  

现金增加额 -1,786  -1,566  312  979  1,102   EV/EBITDA(X) 9.77  9.90  6.64  5.33  4.27  

资料来源：携宁，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 
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